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W oczekiwaniu na final negocjacji z Netig

Kluczowe wydarzenie z perspektywy akcjonariuszy to oczekiwana sprzedaz biznesu
chmurowego, ktéra jak sadzimy powiedzie sie i bedzie uzgodniona w ciagu
najblizszych tygodni. Ewentualna transakcja umozliwi uruchomienie skupu akcji
wilasnych lub wsparcie rozwoju Fabrity (kapitat pracujacy) oraz PerfectBota.
Aktualizujemy nasze prognozy roczne jeszcze przy zalozeniu, ze Oktawave pozostaje
w grupie, natomiast wycene i prognozy zaktualizujemy po opublikowaniu warunkéw
transakcji w tym odnosnie ceny i terminu przejecia.

Prognozy kwartalne:

* W biznesie software prognozujemy 1,2min PLN skor. zysku operacyjnego w 1Q22,
natomiast w pozostatych biznesach tgcznie 0,3min PLN zysku skorygowanego
(raportowany EBIT zaktadamy na poziomie grupy na 1,3min PLN). W samym segmencie
marketingu liczymy na 0,4min PLN zysku, gdzie mimo negatywnej Kkontrybucji na
przychody z tytutu zakonczenia wspotpracy z Carrefourem zaktadamy dobry wynik z
uwagi na sezonowos$¢ biznesu (kampanie na poczatku roku u niektérych klientéw,
kolejne kwartaty moga by¢ jednak gorsze). Jednoczesnie nadal ujemny wynik i przeptywy
pieniezne generuje projekt PerfectBot (kwartalnie mozliwe okoto 0,4min PLN straty).

Oktawave. Wyniki Oktawave w ostatnich 4 kwartatach (4Q20-3Q21) wyniosty 3,1mIn PLN
na poziomie EBITDA skor. (24% wyniku grupy K2 Holding), 17,7min PLN na poziomie
przychodéw operacyjnych (24% wyniku grupy) oraz -0,8 min PLN EBIT (strata, wobec
8,2min PLN skor. zysku operacyjnego grupy). Mimo wysokiej kontrybucji do przychodéw
operacyjnych i EBITDA Oktawave pozostawat przez ostatnie 5 lat nierentowny na poziomie
skorygowanego zysku operacyjnego ze s$rednig stratg roczng zblizong do 0,5min PLN.
Ponadto wysoka amortyzacja byta kompensowana przez nakfady inwestycyjne co oznaczato
brak generowanej gotéwki. Nasze prognozy na najblizsze 2-3 lata réwniez zaktadaty
marginalng kontrybucje do przeptywéw gotéwkowych a wiec i niewielki wplyw na wycene
DCF oraz wycene poréwnawczag opartg na wskaznikach P/E czy EV/EBIT, (wiekszy na
wskazniku EV/EBITDA). Kwota jaka spdétka otrzyma w przypadku pozytywnego zakonczenia
negocjacji powinna istotnie zwigkszy¢ wartos¢ dla akcjonariuszy K2H.

Raport za | kw.'22

Kupuj
(Poprzednia: Kupuj, 31 PLN)

Cenadocelowa: 31 PLN
Cena biezaca: 24,6 PLN

min PLN 1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21P 1Q22P yly q/q
Przychody 27,0 27,2 290 35 322 289 271 320 302 -6% -6%
EBITDA 3,2 3,6 4,1 3,9 33 3,2 34 3,0 30 -10% -2%
EBIT 15 1,9 2,5 2,2 1,6 15 18 1,4 1,3 -19% -7%
Zysk netto 0,5 14 14 0,8 0,7 1,0 1,1 0,8 08 15% -3%
PIE12M trailing - 350 158 141 13,7 151 161 161 156
EV/EBITDA 12M trailing 10,5 6,5 53 4,8 4,5 4,7 4,8 51 57
zmiana przychodoéw r./r. -2% 20% 11% 10% 19% 6% -7% -12% -6%
marza EBITDA 12% 13% 14% 11% 10% 11% 12% 10% 10%
marza EBITDA skor. 6% 7% 8% 6% 5% 5% 6% 4% 4%
marza netto 2% 5% 5% 2% 2% 3% 4% 2% 3%

1 Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

26.05.2022 Potencjat wzrostu: 26%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Ticker K2H Kupuj 09.12.2021 31,0
Sektor T™MT Kupuj 21.10.2021 31,0
Kurs (PLN) 24,6 Kupuj 03.09.2021 33,0
52 tyg. min/max (PLN) 19/ 29
Liczba akcji (mln szt.) 2,3
Kapitalizacja (mIn PLN) 57
Free-float 51,0%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,02
Zmiana kursu M M Y
-5,0% -15,5% -21,0%
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K2H WIG relatywnie
e EV/EBITDA 12M e P/E 12M o Kupui o Spreedaj
Trzymaj o Zawieszona
min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody 109,7 119,7 120,1 128,4 133,8 138,3
EBITDA 6,2 14,7 12,9 14,1 16,1 17,3
EBIT -14 8,0 6,3 7,2 9,4 10,4
Zysk netto -1,8 4,0 3,5 4,2 5,9 6,8
EPS (PLN) -0,7 1,7 15 1,8 2,6 2,9
DPS (PLN) 0,5 0,0 1,1 1,0 1,2 1,7
P/IE (x) - 14,1 16,1 13,4 9,6 8,4
EV/EBITDA (X) 11,6 4,8 51 4,4 4,0 3,4
P/BV (x) 2,8 2,2 2,0 1,8 1,7 15
DY (%) 2,0% 0,0% 4,3% 4,1% 4,9% 6,9%
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Wycena/waga Obecna Poprzednia VARIEREY
Wycena DCF 27,7 50% 27,9 50% -0,7%
Wycena poréwnawcza 31,9 25% 33,7 25% -5,4%
Wycena SOTP 34,9 25% 36,3 25% -3,8%
Zmiany prognoz 2022P 2023P 2024P Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021P 2022P 2023P
mIin PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Przychody 109,7 119,7 120,1 128,4 133,8 138,3
Przychody 1284 127,8 0% 1338 1332 0% 138,3 - Koszt wiasny sprzedazy -102,4 -104,1 -104,4 -111,0 -113,6 -116,6
EBITDA 14,1 14,9 -5% 16,1 16,4 -2% 17,3 - Zysk brutto ze sprzedazy 73 15,6 15,7 17,4 20,2 21,7
EBIT 7.2 8,1 -10% 9,4 9,7 -4% 10,4 - Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 4,2 4,9 -14% 5,9 6,2 -5% 6,8 - Koszty ogdinego zarzadu -9,5 -89 -10,0 -10,7 -11,1 -11,5
PIE (x) 134 115 9,6 9,1 8.4 - Zysk ze sprzedazy 2,3 6,7 5.8 6,7 9,1 10,2
EV/EBITDA (x) 4,4 4,2 4,0 3,9 3,4 - Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 0,8 1,3 0,5 0,5 0,3 0,2
P/BV (x) 1,8 1,7 1,5 EBITDA 6,2 14,7 12,9 14,1 16,1 17,3
DY (%) 4,1% 4,9% 6,9% EBITDA skor. 55 135 12,0 12,5 13,9 14,8
Amortyzacja -7,6 -6,7 -6,7 -6,9 -6,7 -6,8
EBIT 14 80 63 72 94 104
P/E (x) 14,1 16,1 13,4 9,6 8,4 Wynik na dziatalno$ci finansow ej -0,5 -1,0 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
P/E skor. (x) 14,1 16,1 13,4 9,6 8,4 Zysk brutto -1,9 7,0 57 6,7 8,9 10,0
P/BV (x) 2,2 2,0 18 1,7 15 Podatek dochodow y 0,1 -21 -15 -1,3 -1,7 -1,9
Zysk mniejszosci 0,0 0,8 0,7 1,2 1,3 1,3
EV/EBITDA (X) 4,8 51 4,4 4,0 3,4 Zysk netto -1,8 4,0 35 4,2 59 6,8
EV/EBITDA skor. (x) 5.2 55 5,0 4,7 4,0 Zysk netto skor. -1,8 4,0 3,5 4,2 5,9 6,8
EV/Sprzedaz (x) 0,6 0,6 05 0,5 04
Bilans (mIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
FCF Yield (%) 14,0% 5,4% 7,8% 9,3% 12,6% Aktywa trwate 27,0 231 19,6 17,9 24,1 216
DY (%) 0,0% 4,3% 4,1% 4,9% 6,9% Aktywa obrotowe 34,0 39,4 42,9 47,3 50,6 54,9
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci handiow e 265 276 205 313 325 334
EPS (PLN) 1,7 15 18 2,6 2,9 Gotéw ka 4,1 9,6 11,2 13,8 16,0 19,4
EPS skor. (PLN) 1,7 15 1.8 2,6 2.9 Aktywa 61,1 62,5 62,5 65,2 74,7 76,5
DPS (PLN) 0,0 11 1,0 1,2 1,7 Kapitat wiasny 219 26,1 28,4 31,0 34,5 37,6
BVPS (PLN) 11,3 12,3 13,4 14,9 16,2 Kapitaty mniejszosci 1,7 2,5 3.2 4,0 4,7 54
Zobowiagzania dlugoterminowe 115 7,4 4,4 2,9 79 6,4
Wskazniki operacyjne 2020 2021P 2022P 2023P 2024P Zobow igzania oprocentow ane 79 47 1,7 0,2 52 3,7
marza ZBnS (%) 13,0% 13,1% - - - Zobowiagzania krétkoterminowe 25,9 26,4 26,5 27,2 27,7 27,1
marza EBITDA skor. (%) 11,3% 10,0% 9,7% 10,4% 10,7% Zobow igzania oprocentow ane 73 4,2 4,2 4,1 4,0 3,0
marza EBIT (%) 6,7% 5,2% 5,6% 7,0% 7,5% Zobow igzania handlow e 11,3 11,8 12,3 13,2 13,7 14,2
marza netto skor. (%) 3,4% 3,0% 3,3% 4,4% 4,9% Pasywa 61,1 62,5 62,5 65,2 74,7 76,5
ROE (%) 16,8% 13,0% 14,3% 18,1% 18,8% Rachunek przeptyw 6w (min PLN) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
ROA (%) 6,5% 5,7% 6,7% 8,5% 8,9% Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 9,0 17,1 10,9 12,6 14,2 15,3
CAPEX/Sprzedaz (%) 2,4% 2,5% 2,7% 2,9% 3,1% Zysk (strata) netto -1,8 4,0 35 4,2 59 6,8
CAPEX/Amortyzacija (x) 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 Amortyzacja 7,6 6,7 6,7 6,9 6,7 6,8
Dtug netto/kapitat w fasny (x) 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -2,3 -3,1 -3,0 -3,5 -3,9 -4,3
Dtug netto/EBITDA (x) -0,1 -0,4 -0,7 -0,4 -0,7 CAPEX -3,3 -2,9 -3,0 -35 -3,9 -4,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -5,4 -8,5 -6,3 -6,5 -8,1 -7,6
Cykl konw ersiji gotow ki (dni) 47 50 50 50 50 Dyw idenda -1,2 0,0 -2,4 -2,3 -2,8 -3,9
Cykl rotaciji zapasow (dni) 0 0 0 0 0 Przeplyw y pienigzne netto 1,3 55 1,6 2,6 2,2 3,4
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 83 87 87 87 87 Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,8 41 9,6 11,2 13,8 16,0
Cykl rotaciji zobow igzan handlow ych (dni) 35 37 36 37 37 Srodki pieniezne na koniec okresu 4,1 9,6 11,2 13,8 16,0 19,4

TMT Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Dominik Niszcz dominik.niszcz@trigon.pl
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzagdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument
poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegaé¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w
mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informaciji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzgdzenie w sprawie rekomendacii”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdlinej liczbie akcji pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeplywy pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentowno$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem
inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski, Maciej Marcinowski, David Sharma, Dominik Niszcz, Michat Kozak, Kacper Kopron, Katarzyna Kosiorek, tukasz Rudnik.
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Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowg, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek porownywalnych.
Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wadg metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznos$ci z biezacg wyceng rynkowa spétki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena
rynkowa poréwnywalnych spoétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannos$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informaciji podanych w Dokumencie
ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg
okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg si¢ do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich
osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci mogg okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sig w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujgc sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie
podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Z zastrzezeniem ponizej wskazanych ujawnien, pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z
wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego
S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peti funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkoéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg
strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci. Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczgcych instrumentéw finansowych objetych
Dokumentem: i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, ii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Wynagrodzenie oséb biorgcych
udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Dom Maklerski nie jest strong
umowy z Emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendaciji. Nie wystepuja inne okoliczno$ci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Wzgledem wybranych Emitentéw Dom Maklerski $wiadczy na rzecz Emitenta odptatnie ustuge maklerska nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego
(petni role animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie), aktualna listg podmiotéw na rzecz ktérych Dom Maklerski $wiadczy ustuge maklerska
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego zamieszczono na stronie https://www.gpw.pl/animatorzy _emitenta.

Nie wystepuja inne okoliczno$ci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacii.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzgdzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogoélnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu
Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia
bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna
bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcije, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, i) nie otrzymujg ani nie kupujg
akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta,
oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane,
réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom. Dom Maklerski nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Lartiq TFI S.A. w okresie obowigzywania niniejszej rekomendaciji akcji lub
innych instrumentéw finansowych Emitenta powodujgcych tgcznie kontrole na walnym zgromadzeniu Emitenta w stopniu wiekszym niz 5%.
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Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug,
oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w
jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czgsci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom
prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajagce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakciji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego
dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okre$lonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem
zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o
$wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Zastrzezenia odnosnie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, w stosunku do ktérych nie zostata wydana rekomendacja.

Niniejszy Dokument ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespoét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z
dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub
majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a spétkami Emitentami wskazanymi w Dokumencie nie wystepuje konflikt intereséw. W$réd oséb, ktére braty udziat w
sporzadzeniu Dokumentu, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jego przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niego dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje spétek (,Emitentéw”) wymienionych w Dokumencie w liczbie stanowigcej co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez spétki Emitentéw. Cztonkowie wiadz spétek Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg
czlonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach spétek Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wiadz spétek
Emitentéw oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z spétkami Emitentami, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest dany Emitent i konsumenci. Przedstawione dane
historyczne odnoszg sie do przesziosci.

Przedstawiane w Dokumencie dane historyczne odnoszg sie do przeszito$ci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwaranciji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce si¢ do przyszto$ci mogg okazac si¢ btedne, stanowig
wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sig w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego. Inwestor przed podjeciem decyzji inwestycyjnej powinien zapozna¢ si¢ z ryzykiem zwigzanym z profilem dziatalnosci
Emitenta oraz charakterystyka rynku na ktérym Emitent dziata. O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim
zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Dom Maklerski w odniesieniu do wybranych spétek Emitentéw wskazanych w Dokumencie w przesziosci jak i na dzien sporzadzenia Dokumentu $wiadczyt lub $wiadczy odptatne ustugi doradztwa finansowego oraz ustugi bankowosci inwestycyjnej
oraz inne ustugi maklerskie, otrzymujgc z tego tytutu wynagrodzenie, ktérego wysoko$¢ moze zaleze¢ od kursu instrumentéw finansowych opisanych w Dokumencie. Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez
podejmowanie $rodkéw przewidzianych w polityce zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom
Maklerski przy $wiadczeniu ustug na rzecz spétek Emitentéw. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga
okazac¢ sig nieodpowiednie dla danego inwestora. Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnos$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego Dokumentu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje
takze doktadnosci ani kompletnosci Dokumentu, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysziosci sprawdzg sie.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz
logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim treéci przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w
jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Data sporzadzenia: 22 kwietnia 2022 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia 22 kwietnia 2022 r. godz.: 20:15
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