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Comp
Kolejne projekty po fiskalizacji online

Podnosimy naszg cene docelowa z 62 PLN do 69 PLN po uwzglednieniu w
prognozach lepszych perspektyw w segmencie rynku detalicznego w kolejnych
latach i podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ. Po oczekiwanym rekordowym
roku 2021, z szansg na przekroczenie prognozy zarzadu zaktadajgcej 120min PLN
EBITDA, zaktadamy kontynuacje dobrych wynikéw w segmencie IT oraz powrét
do srednich wynikéw sprzed obecnego etapu fiskalizacji w biznesie detalicznym.
Potencjalne sukcesy projektow spétki takich jak M/platform, fiskalizacja w Kenii
oraz wieksza niz zakladana sprzedaz urzadzen fiskalnych z funkcjg obstugi
platnosci stanowia dodatkowy upside do naszych prognoz.

Kumulacja sprzedazy w ramach fiskalizacji. Pierwsze potrocze 2021 bedzie dla spofki
rekordowe w zwigzku z finalizacjg okresu zakupowego przez kolejne grupy podlegajace
fiskalizacji. Dzieki mocnej pozycji wéréd mniejszych klientéw (w przeciwienstwie do Posnetu
silniejszego w duzych sieciach) Comp powinien utrzyma¢ wysoki udziat w rynku. Rynek urzadzen
w drugiej grupie podlegajacej fiskalizacji online z korncem 4Q20 spdtka szacowata na okoto 115
tys., natomiast ostatnia grupa przypadajaca na 2Q21 jest szacowana na 215 tys. urzadzen.
Oprécz grup, ktérg muszg wymieni¢ urzgdzenia do konca czerwca (lekarze, fryzjerzy, prawnicy,
ustugi budowlane) liczymy na dodatkowe zakupy kas z branzy HoReCa, od podmiotéw
uruchamiajgcych lub wznawiajgcych dziatalno$¢ dopiero przed sezonem letnim.

Rekordowe przeptywy operacyjne. W 2020 roku Comp wygenerowat przeptywy operacyjne w
wysokosci 105miIn PLN, ponad dwukrotnie wigcej niz tacznie w latach 2016-2019. Sadzimy, ze
kolejne dwa lata bedg rowniez bardzo dobre ($rednio ponad 90min PLN rocznie), dzieki
wysokiemu wynikowi EBITDA w 2021 i zmniejszeniu kapitatu pracujgcego w 2022. Nasza
prognoza zaktada spadek dtugu netto do 100min PLN w 2021 vs. prognoza spotki 120min PLN,
ale nie uwzgledniamy ewentualnej dystrybucji dla akcjonariuszy - widzimy potencjat do buybacku.

Projekt w Kenii. W biezgcym roku rozpocznie si¢ projekt fiskalizacji online w Kenii, gdzie rynek
szacowany jest na okoto 600 tys. urzadzen, a grupa jest wsrod lideréw jesli chodzi o procesy
homologacji urzadzen. Fiskalizacja odbedzie sie na bazie urzgdzen a nie rozwigzan software, a
handel tradycyjny ma znaczny udziat w rynku - uwarunkowania wspierajgce pozycje Comp.

Relatywnie stabe zachowanie kursu na tle WIG-Informatyka. Comp jako jedyny z 21
uczestnikow indeksu WIG-Informatyka przynidst w ostatnich 12 miesigcach ujemng stope zwrotu
co uznajemy za nieuzasadnione. W ciggu roku spétka zmniejszyla zadluzenie o prawie
70min PLN, perspektywy wynikdw segmentu detalicznego nie pogorszyty sie mimo pandemii, a
segment IT zaskoczyt pozytywnie przy nadal mocnym backlogu na rok 2021.

Prognozy finansowe. Zaktadamy, ze w 2021 roku segment detaliczny poprawi wynik EBITDA o
79% r/r do 101 min PLN, segment IT wzrosnie o 2% do 45min PLN, a nieprzypisane do
segmentéw koszty wyniosg 22min PLN (+1min PLN r/r). Prognoza spoétki w wysokosci 120min na
poziomie EBITDA wyglada naszym zdaniem do$¢ bezpiecznie. W 2022 zaktadamy
konserwatywnie spadek wynikdw w strone pozioméw generowanych przed obecnym peakiem
fiskalnym, ale widzimy potencjat do przekroczenia naszych prognoz w przypadku sukcesu M/
platform, mocniejszego niz oczekujemy wzrostu sprzedazy eksportowej czy wiekszego popytu na
rozwigzania kasoterminalowe, takze w modelu subskrypcyjnym.

Wycena: Do wyznaczenia ceny docelowej Comp uzywamy w 100% metody DCF, ktéra implikuje
69 PLN na akcje (poprzednio 62 PLN). Nadal podchodzimy konserwatywnie do M/Platform, gdzie
zaktadamy 3min PLN straty w 2021 i 4min PLN EBITDA w 2022 roku. Podnosimy nieznacznie
prognozy na 2022 (EBITDA o 6% do 81min PLN a zysk netto o 17% do 22miIn PLN) biorgc pod
uwage bardziej optymistyczne podejscie do rynku kas fiskalnych oraz nowych rozwigzan
proponowanych przez spotke obejmujgcych infrastrukture dla ptatnosci.
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Poprzednia: Kupuj

Cena docelowa: 69 PLN
Potencjat wzrostu: +25%
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Ticker CMP
Sektor IT
Kurs (PLN) 55,00
52 tyg. min/max (PLN) 47,3173
Liczba akcji (mlIn szt.) 4,8
Kapitalizacja (min PLN) 263
Free-float 39,6%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,26
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min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 677.9 730,5 720,9 895,2 736,1 738,9
EBITDA 69,2 92,7 77,2 120,8 80,7 83,2
EBIT 42,4 54,2 33,8 74,6 34,7 37,5
Zysk netto 56,8 18,6 15,2 63,5 22,3 25,6
EPS (PLN) 11,9 3,9 3,2 13,3 47 54
PIE (x) 46 14,2 17,3 4.1 11,8 10,3
EV/EBITDA (x) 6,7 5,6 5,8 33 45 4,1
PIBV (x) 05 0,5 05 0,5 0,4 04
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 3,6%

CMP —— WIG relatywnie

Kupuj = Sprzedaj

Neutralne »  Zawieszona
HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Kupuj 26.04.2021 62,00
Kupuj 10.12.2020 60,00
Trzy maj 20.10.2020 64,50
Trzy maj 15.10.2020 64,50
Trzy maj 20.07.2020 63,20
Trzy maj 27.04.2020 61,60
Trzy maj 06.12.2019 65,10
AKCJONARIAT Udziat %
Comp S.A. wraz z jednostkami zalezny mi 19,2%
MetLife OFE 16,2%
NN OFE 9,5%
Robert Tomaszewski 5,1%
Jacek Papaj 5,0%
WAZNE DATY
Raport | kw. '21 21.05.2021
Raport Il kw. '21 31.08.2021
ANALITYK

Zrédfo: dane spotki, Trigon DM
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Udziatl w rynku urzadzen fiskalnych w Polsce
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E (x) 14,2 17,3 4,1 11,8 10,3
P/E skor. (x) 14,2 17,3 54 11,8 10,3
P/BV (x) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA (x) 5,6 5,8 3,3 4,5 4.1
EV/EBITDA skor. (x) 5,6 5,8 3,3 4,5 4.1
EV/Sprzedaz (x) 0,7 0,6 0,4 0,5 0,4
FCF Yield (%) -12,1% 15,2% 16,4% 15,6% 13,6%
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 3,6%
Wskazniki finansowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EPS (PLN) 3,9 3,2 13,3 4,7 5,4
EPS skor. (PLN) 3,9 3,2 10,1 4,7 5,4
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 2,0 2,0
BVPS (PLN) 110,0 107,0 120,3 123,0 126,3
Liczba akcji (min) 4,8 4,8 4,8 4.8 4,8
Kapitalizacja (min PLN) 263 263 263 263 263
EV (min PLN) 521 450 393 362 341
Rachunek zyskéw i strat (min PLN 2019 2020 2021P

Przychody 731 721 895 736 739
Koszt wtasny sprzedazy 502 506 615 516 515
Zy sk brutto ze sprzedazy 229 215 280 220 224
EBITDA 93 77 121 81 83
EBITDA skor. 93 77 121 81 83
Amorty zacja 39 43 46 46 46
EBIT 54 34 75 35 37
Zy sk brutto 39 26 67 29 33
Zy sk mniejszo$ci 0 -2 3 1 1
Zy sk netto 19 15 64 22 26
Zysk netto skor. 19 15 49 22 26
Rachunek pienieznych (min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 7 105 97 90 80
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -23 -32 -16 -32 -32
CAPEX -70 -36 -32 -33 -33
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 15 -79 -40 -46 -25
Dy widenda 0 0 0 -10 -10
FCF -63 68 65 57 46
Przepty wy pienigzne netto -1 -6 40 11 22
Bilans (min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Aktywa 1043 996 1024 1003 1023
Rzeczowe aktywa trwate 90 71 Il 71 70
Wartosé firmy 273 273 273 273 273
Wartos$ci niematerialne i prawne 456 474 472 469 467
Gotéwka 53 47 87 98 120
Pasywa 1043 996 1024 1003 1023
Kapitat wtasny 526 512 575 588 604
Kapitaty mniejszosci 30 27 30 31 32
Zobowigzania oprocentowane 281 207 187 167 167
Dtug netto skor. 228 160 100 69 a7
Kapitat obrotowy netto 219 138 162 132 129
Wskazniki operacyjne 2019 2020 2021P 2022P

wzrost sprzedazy (%) 8% -1% 24% -18% 0%
wzrost EPS skor. (%) 1% -18% 219% -54% 15%
marza brutto na sprzedazy (%) 31,3% 29,8% 31,3% 29,9% 30,3%
marza EBITDA skor. (%) 12,7% 10,7% 13,5% 11,0% 11,3%
marza EBIT (%) 7,4% 4,7% 8,3% 4,7% 5,1%
marza netto skor. (%) 2,5% 2,1% 5,4% 3,0% 3,5%
ROE (%) 3,6% 2,9% 8,9% 3,8% 4,3%
ROA (%) 1,9% 1,5% 4,8% 2,2% 2,5%
CAPEX/Sprzedaz (%) 9,6% 5,0% 3,6% 4,5% 4,5%
CAPEX/ Amorty zacja (x) 1,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Dtug netto/kapitat wiasny (x) 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1
Dtug netto/EBITDA (x) 2,5 2,1 0,8 0,8 0,6
Cy kl konwersji gotéwki (dni) 88 82 59 68 58
Cykl rotacji zapasow (dni) 62 65 46 55 52
Cy kl rotacji nalezno$ci handlowy ch (dni) 113 110 80 83 78
Cy kI rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 87 93 67 70 72

Zrédto: Spotka, Trigon DM
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Wyniki za 4Q’20

. W segmencie detalicznym przychody spadty o 23% r/r, a EBITDA o
36% r/r. W IT przychody wyzsze o 45% r/r, EBITDA wzrosta o 120% r/r.
Nieprzypisana do segmentdw strata EBITDA 7min PLN.

. W projekcie M/Platform byto ok 12tys. punkiéw detalicznych z ponad
18tys. urzadzen fiskalnych. Na koniec roku do projektu przypisane byty na
bilansie koszty prac rozwojowych 44min PLN oraz pozostate 6min PLN.

o Spotka udzielita spofce zaleznej pozyczke w wysokosci 4min EUR z
terminem splaty 4 lata, zwigzang z ekspansjg na rynku afrykanskim
(rozwigzania fiskalne) planowang w kolejnych latach.

. Struktura przychodéw wedilug sektoréw w 2020 roku: administracja
16%, telekomunikacja 11%, przemyst, transport i energetyka 10%,
finanse 5%, handel i ustugi 48%, informatyka 7%, ubezpieczenia 1%,
pozostate 2%.

. Wyrazny spadek zapotrzebowania na kapital pracujagcy w
perspektywie kwartatu (-51min PLN) i catego roku (-80min PLN), co
skutkowato obnizeniem dtugu netto bez uwzgledniania udziatow
mniejszosci o 74min w ostatnim kwartale do 160min PLN. Spadek
kapitatu pracujgcego zwigzany z jednej strony z realizacjami ptatnosci
przez administracje publiczng przed kohcem roku, z drugiej z terminami
rozliczen z dostawcami zapadajgcymi w styczniu. Zaktadamy, ze diug
netto wzro$nie w pierwszym kwartale.

Wyniki byly nieznacznie ponizej naszych oczekiwan w segmencie detalicznym
co przypisujemy mniejszemu popytowi z sektora gastronomii w ostatnich
tygodniach roku. Czes¢ podmiotéw z tego segmentu nie wréci juz na rynek, ale
czes¢ mogta przesung¢ popyt do momentu otwarcia dziatalnosci sezonowej
blizej okresu wakacyjnego. Z drugiej strony segment IT pokazat zgodnie z
oczekiwaniami bardzo mocne wyniki (ponad dwukrotnie wyzsza EBITDA), a
backlog na obecny rok wzrést o kilkanascie min r/r.

min PLN 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 yly q/qg 4Q20P

Przychody 246,6 121,3 1483 184,6 280,5 1413 1116 1567 311,3 11% 99% 299,4
detal 79,7 66,5 863 97,0 139,0 94,5 55,6 858 107,7 -23% 26% 129,9
IT 169,0 556 68,1 87,8 142,0 471 56,4 72,2 206,5 45% 186% 170,4
pozostate -1,5 -0,8 -6,1 -0,2 -0,5 -0,3 -0,4 -1,3 -2,8 - - -1,0

EBITDA 12,3 12,8 244 256 24,9 23,8 4,2 20,5 288 15% 40% 32,7
detal 1,5 76 209 19,4 22,5 19,4 7.8 13,4 14,4 -36% 8% 18,5
IT 15,7 9,5 10,0 10,9 9,5 9,5 1,5 11,5 21,0 120% 82% 19,7
pozostate -4,3 -4,3 -6,6 -4,7 -7,2 -5,0 -51 -4.4 -6,6 - - -5,4

EBIT 53 44 148 157 14,2 13,4 -6,2 9,2 17,3 22% 87% 21,4
detal -1,2 4,3 17,4 15,4 17,9 14,7 3,1 8,0 93 -48% 16% 13,0
IT 11,4 4,5 4,9 5,6 41 4.4 -3,5 6,3 15,3 277% 142% 14,5
pozostate -4,3 -4,4 -7,4 -5,3 -7,7 -5,6 -5,7 -5,1 -7,3 - - -6,1

Zysk netto -0,7 0,5 2,1 8,1 7,9 4,3 -3,7 5,3 93 18% 76% 13,1

P/E12M trailing 4,6 47 49,2 264 14,2 11,8 15,9 19,1 17,3

EV/EBITDA 12M trailing 7.1 6,7 7,7 6,0 5,9 5,0 6,3 7,1 5,8

zmiana przychodow r./r. 34% 1% 6% 21% 13,7% 16,5% -24,8% -152% 11,0%

marza EBITDA 5,0% 10,6% 16,4% 13,9% 8,9% 16,9% 3,7% 13,1% 9,2%

marza EBIT 21% 3,6% 10,0% 8,5% 5,1% 9,5% - 5,9% 5,6%

marza netto - 04% 14% 4,4% 2,8% 3,0% - 3,4% 3,0%

Zrédfo: dane spétki, Trigon DM
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Segment detaliczny - oczekiwane rekordowe wyniki

Pierwsza czes¢ peaku fiskalnego w grudniu 2019 skutkowata sprzedazg ponad
60 tys. urzgdzen podtgczonych do CRP, natomiast podobnie wysoki wynik
zanotowano w grudniu 2020 (Il grupa). W 2021 prognozujemy wzrost liczby
sprzedanych urzadzen o blisko 50% r/r, biorac pod uwage stabszg niz
oczekiwana baze w roku 2020 oraz mozliwe przesuniecie zakupow przez czesc
segmentu HoReCa na obecny rok (cho¢ czes¢ podmiotdow zapewne wypadnie z
rynku). Sam drugi kwartat moze przynie$¢ wartosci rynku dwukrotnie wigksze niz
dotychczasowe rekordowe kwartaty 4Q19 (101 tys. urzadzen) i 4Q20 (92 tys.
urzadzen). Szacujemy, ze urzgdzenia sprzedawane przez grupe Comp mogg
odpowiada¢ za ponad potowe przytaczen do CRP. Czes$¢ podatnikéw dokonata
zakupu juz w pierwszym kwartale 2021 co wida¢ w rosngcych miesiecznych
danych (57 tys. vs. 50 tys. rok wczesniegj), ale wielu odktadato zakupy na ostatnig
chwile, tym bardziej, ze jeszcze kilka tygodni temu pojawiaty sie postulaty
odnosnie kolejnego przesuniecia terminu wymiany o 6 miesiecy. W konsekwencji
oczekujemy zysku operacyjnego w segmencie detalicznym na poziomie 75min
PLN wobec 35min PLN w 2020 i 55mIn PLN w 2019 roku.

Skumulowana liczba kas przytagczonych do CRP (l.w.), miesieczne przyrosty (p.w.)
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Zrédto: Spétka

Rozwdéj M/platform opézniony przez pandemie. W naszych prognozach
zaktadamy jeszcze ujemng kontrybucje z M/platform do wyniku EBITDA na
poziomie 3min PLN w 2021 roku i 4min PLN zysku w 2022 (nadal ponizej
docelowego potencjatu, biorgc pod uwage to, ze rok 2022 moze by¢ jeszcze
okresem intensywnego wzrostu i pozyskan partneréw), przy przychodach w
wysokosci 27min PLN. Na koniec 2019 roku Comp informowat o 9 tys. sklepow w
programie a po 2020 byto juz 12 tys. punktéw z liczbg ponad 18 tys. urzadzen
fiskalnych. Spétka zapowiadata pozyskanie 20 tys. punktéw do konca roku 2021,
co wymagatoby istotnego przyspieszenia pozyskan w drugim pétroczu. W
raportach rocznych za rok 2018 i 2019 Comp informowat, ze tgczne wptywy
rozwigzania M/platform i ustug z nim zwigzanych mogg stanowi¢ okoto 25-30%
zaktadanego wyniku EBITDA od 2020 roku, ale na razie sam projekt nie jest
jeszcze rentowny (nie wliczajgc jednak do wyniku sprzedazy urzadzen, ktore
moga by¢ uzywane w ramach programu).
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Sprzedaz eksportowa i projekt w Kenii

Projekt fiskalizacji online w Kenii. W biezgcym roku rozpocznie sie projekt
fiskalizacji online w Kenii, gdzie rynek szacowany jest na okoto 600 tys.
urzadzen, a grupa Comp jest wsrod lideréw jesli chodzi o procesy homologacii.
Dokfadne informacje dotyczace specyfikacji urzadzen opublikowane zostaty juz
w 2019 roku (LINK), natomiast projekt op6znita pandemia.

Przychody eksportowe w UE stanowity 4,7% sprzedazy grupy w 2020 roku,
natomiast przychody spoza UE wyniosty tylko 2min PLN (0,3%), wobec 11min
PLN w 2019. Projektem ktéry moze istotnie poprawi¢ wyniki eksportowe grupy
jest fiskalizacja online w Kenii. Przy zatozeniu rocznej sprzedazy okoto 20 tys.
urzgdzen przez 3 lata spotka uzyskataby rocznie ponad 25min PLN przychodéw
(zaktadajac sprzedaz tanszych urzadzen niz w Polsce) przy 10% udziatu w
rynku szacowanym na 600 tys. urzadzen. W takim scenariuszu przy
poréwnywalnej do rynku polskiego marzy EBITDA zakladamy okoto 4-5min PLN
kontrybucji do wyniku rocznie (to jest dodatkowe okoto 1 PLN na akcje do
wyceny srednio co roku przez 3 lata). Trudno oszacowac potencjat spoétki jesli
chodzi o udziaty w rynku biorgc pod uwage brak poréwnywalnych projektéw o
duzej skali. Historycznie przypominamy o projekcie fiskalizacji na Wegrzech,
kiedy w 2014 roku Comp osiggnat tgcznie 98min PLN przychoddéw ze sprzedazy
eksportowej na terenie UE (16% skonsolidowanych przychodéw) z czego
znaczng wiekszos¢ z rynku wegierskiego (ponad 40 tys. sprzedanych urzgdzen
w 2014). Udziat Comp na rynku wegierskim osigagnat wowczas okoto 40%. Kenia
zamieszkiwana przez ponad 50mIn ludzi jest znacznie wiekszym rynkiem.

Fiskalizacja odbedzie sie na bazie urzadzen a nie rozwigzan software, handel
tradycyjny ma znaczny udziat w rynku, a sama technologia w zakresie
konstrukcji urzadzeh nie bedzie wymaga¢ duzych przerdbek - powyzsze
uwarunkowania wspierajg pozycje grupy Comp. Proces bedzie najwiekszg
fiskalizacjg online na kontynencie afrykanskim. Rynek kenijski jest rynkiem
referencyjnym dla kilku innych afrykanskich krajéow gdzie Comp jest juz obecny.
Dodatkowo, rozproszenie handlu bedzie wspierato plan grupy polegajgcy na
rozwinieciu lokalnie projektu typu M/platform, bazujgc na obecnie
wypracowanych rozwigzaniach, z opcjg wspotpracy z lokalnymi partnerami (nie
tylko GK Heineken). Zwracamy tez uwage na wysoki stopienn zaawansowania
rynkéw afrykanskich jedli chodzi o ptatno$ci mobilne - urzadzenia produkowane
przez grupe Comp sg dostosowane do przyjmowania tego typu ptatnosci.

Rynek fiskalny w kolejnych latach

Wyniki w segmencie detalicznym, pomijajgc inicjatywy spotki takie jak M/
platform, nie powinny byé w kolejnych latach istotnie stabsze niz tradycyjnie
generowane na rynku w okresie poprzedzajgcym obecny etap fiskalizacji.
Szacunkowa liczba urzadzen objetych fiskalizacjg online to 395 tys., z
czego okoto 215 tys. przypada na rok 2021 (niewielka grupa podmiotdw mogta
dokonaé wymiany wczesniej). Dodatkowo w perspektywie 4-5 lat spodziewana
jest wymiana okoto 600 tys. urzadzen dwurolkowych, natomiast pozostata
grupa kas off-line do wymiany obejmuje okoto 1 min przedsiebiorcéw.
Sadzimy, ze wielko$¢ rynku pozostanie na poziomie bliskim 200 tys. urzgdzen
rocznie w najblizszych latach, a Comp utrzyma udziaty obecnie nieco
przekraczajgce 50% rynku.

Kolejny etap obrotu bezgotéwkowego to kasy fiskalne online potaczone z e
-paragonem. Oczekiwania Ministra Finanséw odnosnie ewolucji systemu obrotu
bezgotéwkowego w Polsce wskazujg na rosngca role urzadzen jednoczesnie
wspierajgcych obrét bezgotéwkowy i uszczelniajgcych system podatkowy oraz
wspomagajgcych analityke danych (LINK), na czym skorzysta Comp jako
dostawca powyzszych rozwigzan (kasy online przystosowane do przesytania e-
paragonu na smartfony, np. w ramach systemu Spark opracowanego przez
spotke Novitus z grupy Comp oraz Platforme Detalistow - LINK).

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 5-


https://www.kra.go.ke/images/publications/Revised-Electronic-Tax-Register-Specifications.pdf
https://alebank.pl/minister-finansow-kolejny-etap-obrotu-bezgotowkowego-to-kasy-fiskalne-on-line-polaczone-z-e-paragonem/?id=365527&catid=33333
https://systemyplatnosci.com/spark-czyli-e-paragon-w-smartfonie/

T RIGO)N ) equity research Comp

DOM MAKLERSKI @ @ @

Kasy wirtualne i kolejne potencjalne grupy do objecia
fiskalizacja online

Kasy wirtualne. Obecnie wirtualne kasy mogg stosowa¢ m.in. podmioty
wykonujgce czynnosci przewozu oséb (np. Uber, Bolt), branza hotelarska i
gastronomiczna. Od 1 stycznia z wirtualnych kas uzywajg m.in. Bolt i Uber, oba
podmioty korzystajg z rozwigzan zaproponowanych przez Comp. Obecnie
homologacje na kasy wirtualne posiadajg dwa podmioty, oba z grupy Comp,
natomiast rozwigzan wirtualnych ztozonych do homologaciji jest 7 (w tym 4 grupy
Comp).

Kolejne grupy moga zostac¢ objete fiskalizacjg online w kolejnych latach w
modelu kas online lub wirtualnych. Mogg to byé m.in.: myjnie samochodowe,
automaty vendingowe, parkomaty oraz biletomaty.

Obecne zmiany na rynku nie wskazujg na to, zeby pozycja grupy Comp istotnie
osftabita sie wraz z upowszechnieniem wirtualnych kas. Pierwsze modele
wspotpracy na bazie rozwigzan wirtualnych (Uber, Bolt) wygladajg dla spofki
obiecujgco, cho¢ hamulcem w szybkim rozwoju rynku opartego o kasy wirtualne
moze by¢ kwestia nieszczelnosci systemu i jego bezpieczenstwa (w
szczegolnosci srodowisko takséwkarzy wskazywato na nieszczelno$¢ rozwigzan
stosowanych przez wspomnianych wyzej przewoznikow).

Czynniki ryzyka

o Ryzyko zmian prawnych - Regulacje prawne dotyczgce rynku fiskalnego, w
tym rozwigzah wirtualnych mogg zmieniaé sie, co wymusi dostosowanie
produktu. Jako lider rynku w Polsce Comp jest jednak w stanie szybciej i
relatywnie mniejszym naktadem wydatkbw w stosunku do przychodéw
dostosowac sie do ewentualnych zmian.

° Ryzyko nieosiagniecia skali projektu M/platform - M/platform docelowo ma
staC sie strategicznym obszarem dziatalnosci grupy. Duza czes¢ nakladow
zwigzanych z jego wdrozeniem zostata juz poniesiona. Warunkiem powodzenia
projektu jest osiggniecie odpowiedniej skali, w przeciwnym razie perspektywa
wzrostu w diugim terminie moze by¢é mocno ograniczona.

o Monetyzacja M/platform - Obecnie prace nad rozwojem platformy skupiajg sie
gtdéwnie na pozyskiwaniu klientéw, a priorytetem jest budowa skali. Spotka chece
nawigza¢ wspotprace z najwiekszymi producentami FMCG z réznych kategorii
produktowych i na ten moment oferuje im preferencyjne warunki wspotpracy.

. Ryzyko prawne M/platform - Koncepcja M/platform bazuje na danych
paragonowych, ktére dzieki przyjetemu modelowi trafiajg do Centralnego
Repozytorium Kas oraz producenta urzadzenia. Ich gromadzenie czy
przetwarzanie jest uregulowane prawnie, a dane nie sg wykorzystywane bez
zgody uzytkownika. Potencjalnym ryzykiem dla funkcjonowania M/platform moze
by¢ zmiana modelu na taki, w ktérym dane sg szyfrowane i udostepniane tylko
dla potrzeb MF. Szacujemy prawdopodobienstwo takiego scenariusza jako
bardzo niskie.

o Ryzyko konkurencji - Dwa gtéwne segmenty biznesowe spéiki (fiskalny oraz IT)
dziatajg w warunkach standardowej konkurencji, jednak strategiczny dla grupy
projekt M/platform, miat szanse powsta¢ dzigki najnowszym zmianom w
ustawodawstwie, co pozwala wnioskowac, ze konkurencja w tym segmencie
moze sie dopiero pojawic.

. Spadek inwestycji - Segment IT jest wrazliwy na sytuacje gospodarcza oraz
polityczng w kraju i regionie i moze ucierpie¢c w przypadku znacznego
ograniczenia inwestycji publicznych

Ryzyko walutowe - Obecnie przychody spétki generowane sg w ponad 90% na
rynku krajowym, jednak wraz z rozwojem M/platform widzimy szanse na
ekspansje zagraniczng spofki i sukcesywng zmiane tych proporcji. Ryzykiem jest
takze scenariusz niepowodzenia projektu fiskalizacji w Kenii, czyli nizsza niz
zaktadana monetyzacja poniesionych na tym rynku naktadow.
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Wycena

Nasza cena docelowa bazuje w 100% na metodzie DCF.
Zatozenia wyceny DCF:
1) Stopa wolna od ryzyka na poziomie 1,5%, premia rynkowa 6,0%;

2) Wspdtczynnik beta nielewarowana na poziomie 1,1x, rezydualna stopa
wzrostu na poziomie 1,0%;

3) W modelu uwzgledniamy pfatnosci za rozliczenie umowy sprzedazy
pozostatych akcji spotki PayTel (inne korekty, 15 min PLN). W
segmencie detalicznym uwzgledniamy wplywy z monetyzacji M/
platform.

4) Liczbe akcji korygujemy o akcje bedgce w posiadaniu Comp S.A. oraz
jednostek zaleznych.

Comp: Wycena DCF

2021P  2022P 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P Terminal

EBIT 74,6 34,7 37,5 42,4 42,0 41,2 41,5 41,7 40,9
Stopa podatkow a 23% 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 57,5 27,4 30,3 34,3 34,0 33,4 33,6 33,8 331
Amortyzacja 46,1 45,9 45,7 45,5 45,3 45,2 45,1 451 45,1
Capex i ptatnosci leasingow e 44,0 43,0 43,3 43,6 44,0 44,3 44,6 45,0 45,3
Inw estycje w kapitat obrotow y -8,5 15,1 2,8 -1,5 1,0 0,2 -0,4 -0,4 0,2
Inne korekty* 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 66,1 45,5 35,5 34,7 36,3 34,5 33,7 33,5 331 32,3
WACC (%) 80% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81%
Suma PV FCF 2021-29 254 WACC

Stopa w zrostu FCF po '29 1,0% TV

Zdyskontow ana TV 226 6,1% 7,1% 8,1% 91% 10,1%
Udziaty mniejszos$ci 27 0,0% 77,9 69,2 62,6 57,4 53,3
Diug netto poczatek roku 160 0,5% 83,5 73,2 65,7 59,8 55,3
Warto$é KW (min PLN) 293 l g 1,0% 90,1 77,9 69,2 62,6 57,4
Liczba akcji (min) ** 4,8 1,5% 98,2 83,5 73,2 65,7 59,8
Wartos$¢ 1 akceji (PLN, 1/1/2021) 61,2 2,0% 108,3 90,1 77,9 69,2 62,6
Wycena za 12M | 69,2

Zrédto: Trigon DM
* ptatno$ci wynikajgce z rozliczenia transakcji PayTel
**liczba akcji pomniejszona o akcje wtasne Comp S.A. oraz spétek zaleznych

Comp: Zmiany wycen

Wycena / waga Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 69,2 100% 61,9 100% 12%
Wycena poréw naw cza 75,8 0% 68,3 0% 11%

Zrédto: Trigon DM
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Wycena porownawcza

W analizie metodg poréwnawczg bazujemy na grupie polskich oraz
zagranicznych spotek poréwnywalnych wykorzystujgc wskazniki EV/EBITDA
oraz PE. Ponizej prezentujemy $rednie wyceny bazujgce na powyzszych
wskaznikach. Z uwagi na wyjatkowos$¢ roku 2021 (szczyt fiskalizacji online)

bazujemy na okresie 2022-2023.

CMP: Wycena poréwnawcza

Spotka MC EV/EBITDA P/E skor.

[m EUR] 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
ATOS SE 6 067 4,8 4,5 4,3 8,1 71 6,5
CAPGEMINI SE 25 892 12,1 1,2 10,4 19,3 171 15,2
COMPUTACENTER PLC 3451 9,9 9,7 9,4 19,9 19,3 18,8
INDRA SISTEMAS SA 1459 6,4 57 54 12,1 10,2 9,0
LECTRA 918 14,8 9,0 8,1 37,1 21,5 18,6
NEURONES 695 7,6 7,2 6,9 22,2 21,0 20,1
REPLY SPA 4209 17,4 15,6 14,4 31,3 27,5 24,8
SOPRA STERIA GROUP 3119 7,7 7,2 6,9 14,4 12,4 11,1
SAP SE 143 022 16,6 15,8 14,6 23,2 22,8 20,9
TIETOEVRY OYJ 3347 8,2 7,9 7,6 12,2 11,2 10,6
HEWLETT PACKARD ENTERPRISE 17 540 6,1 6,0 5,9 8,8 8,4 8,1
Mediana: spotki zagraniczne (25%) 8,2 7,9 7,6 19,3 171 15,2
ASSECO POLAND 4,5 4,3 4,2 14,1 14,4 14,2
COMARCH 6,1 57 55 14,8 14,2 14,0
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS 9,8 9,2 8,8 15,0 15,0 15,0
Mediana: spotki polskie (75%) 6,1 5,7 5,5 14,8 14,4 14,2
CMP 3,3 4,5 41 5,4 11,8 10,3
Wy cena na akcje 140,4 78,4 77,4 161,1 70,1 77,2
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Srednia wycena dla poszczeg6élnych wskaznikéw 77,9 73,6
Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM

Zmiany prognoz

Zmiany prognoz 2021P 2022P 2023P
min PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przychody 895 868 3% 736 698 5% 739 703 5%
EBITDA 121 118 2% 81 76 6% 83 79 5%
EBIT 75 72 4% 35 30 16% 37 34 10%
Zysk netto 64 63 1% 22 19 17% 26 23 11%

Zrédfo: Trigon DM

(1)

Nasze prognozy na rok 2021 pozostawiamy bez istotnych zmian. W IT

modelujemy nieznacznie wyzsze przychody biorgc pod uwage wiekszy
backog w IT, co jednoczesnie wptywa na wyzsze zyski operacyjne.

()

Podnosimy nasze prognozy EBITDA na rok 2022 o 6%, a zysku

operacyjnego o 17% biorgc pod uwage 1) lepsze perspektywy dla rynku
detalicznego, w tym oczekiwane pojawienie sie¢ popytu na rozwigzania
taczace funkcje terminali i kas fiskalnych, 2) projekt w Kenii, gdzie spotka
moze by¢ jednym z wazniejszych graczy w trakcie fiskalizacji w

najblizszych
segmencie IT.

latach, 3)

zatozenie kontynuacji

dobrych wynikéw w
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 678 731 721 895 736 739
Koszt wtasny sprzedazy 480 502 506 615 516 515
Zysk brutto ze sprzedazy 197 229 215 280 220 224
Koszty sprzedazy 78 96 92 114 94 94
Koszty ogolnego zarzadu 74 72 85 86 87 88
Zysk ze sprzedazy 46 60 38 79 39 4
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -3 -6 -4 -5 -4 -4
EBITDA 69 93 77 121 81 83
EBITDA skor. 69 93 77 121 81 83
Amortyzacja 27 39 43 46 46 46
EBIT 42 54 34 75 35 37
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -18 -15 -7 -8 -6 -5
Zysk brutto 25 39 26 67 29 33
Podatek dochodow y 8 9 10 16 6 6
Zysk mniejszosci -1 0 -2 3 1 1
Zysk netto 57 19 15 64 22 26
Zysk netto skor. 18 19 15 49 22 26
marza brutto ze sprzedazy 29,1% 31,3% 29,8% 31,3% 29,9% 30,3%
marza EBITDA 10,2% 12,7% 10,7% 13,5% 11,0% 11,3%
marza EBITDA skor. 10,2% 12,7% 10,7% 13,5% 11,0% 11,3%
marza EBIT 6,2% 7,4% 4,7% 8,3% 4,7% 51%
marza netto skor. 2,7% 2,5% 2,1% 5,4% 3,0% 3,5%
zmiana przychodow r./r. 25% 8% -1% 24% -18% 0%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 29% 16% -6% 30% -22% 2%
zmiana EBITDA skor. r./r. 52% 34% -17% 56% -33% 3%
zmiana EBIT r./r. 85% 28% -38% 121% -53% 8%
zmiana zysku netto skor. r./r. 234% 1% -18% 219% -54% 15%
Zrédfo: Spétka, Trigon DM

3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
Przychody 185 281 141 112 157 311
Koszt wiasny sprzedazy 128 201 92 86 108 237
Zysk brutto ze sprzedazy 56 80 49 26 48 74
Koszty sprzedazy 23 30 19 16 21 34
Koszty ogdlnego zarzadu 18 29 19 17 17 18
Zysk ze sprzedazy 16 21 1 -7 10 21
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjne;j 0 -7 3 1 -1 -4
EBITDA 26 25 24 4 20 29
EBITDA skor. 26 25 24 4 20 29
Amortyzacja 10 11 10 10 11 11
EBIT 16 14 13 -6 9 17
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -3 -5 -2 -3 0 -2
Zysk brutto 13 9 11 -9 9 15
Podatek dochodow y 4 1 5 -3 4 4
Zysk mniejszosci 0 0 -1 -1 0 0
Zysk netto 8 8 4 -4 5 9
Zysk netto skor. 8 8 4 -4 5 9
marza brutto ze sprzedazy 30,6% 28,4% 34,7% 23,1% 30,8% 23,8%
marza EBITDA skor. 13,9% 8,9% 16,9% 3,7% 13,1% 9,2%
marza EBIT 8,5% 5,1% 9,5% - 5,9% 5,6%
marza netto skor. 4,4% 2,8% 3,0% - 3,4% 3,0%
zmiana przychodoéw r./r. 21% 14% 16% -25% -15% 11%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 30% 25% 35% -53% -14% -7%
zmiana EBITDA skor. r./r. 50% 103% 86% -83% -20% 15%
zmiana EBIT r./r. 53% 170% 208% - -41% 22%
zmiana zysku netto skor. r./r. 133% - 778% - -35% 18%

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Aktywa trwate 546 583 594 592 589 586
Rzeczow e aktyw a trw ale 69 90 71 7 7 70
Warto$ci niematerialne i praw ne 445 456 474 472 469 467
Wartos¢ firmy 273 273 273 273 273 273
Naleznosci diugoterminow e 4 5 1 1 1 1
Inw estycje dugoterminow e 20 14 14 14 14 14
Pozostate 8 18 34 34 34 34
Aktywa obrotowe 389 460 402 433 414 437
Zapasy 87 83 97 83 73 73
Naleznos$ci handlow e 189 262 173 178 158 159
Pozostate 58 62 85 85 85 85
Gotow ka 54 53 47 87 98 120
Aktywa 935 1043 996 1024 1003 1023
Kapitat wiasny 503 526 512 575 588 604
Kapitat zaktadow y 15 15 15 15 15 15
Pozostate 432 493 482 497 551 564
Zysk (strata) netto 57 19 15 64 22 26
Kapitaty mniejszosci 26 30 27 30 31 32
Zobowiazania dlugoterminowe 104 20 57 57 57 57
Zobow igzania oprocentow ane 84 65 32 32 32 32
Pozostate 20 24 25 25 25 25
Zobowiazania krotkoterminowe 328 427 400 362 327 331
Zobow igzania oprocentow ane 146 216 175 155 135 135
Zobow igzania handlow e 113 126 132 99 99 103
Pozostate 68 85 93 108 93 94
Pasywa 935 1043 996 1024 1003 1023
Kapitat obrotow y netto 164 219 138 162 132 129
Diug netto 177 228 160 100 69 47
Dtug netto skor. 177 228 160 100 69 47
Dtug netto/EBITDA (x) 25 2,5 2,1 0,8 0,8 0,6
Diug netto/kapitat w fasny (x) 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1
ROE (%) 4% 3,6% 2,9% 8,9% 3,8% 4,3%
ROA (%) 2% 1,9% 1,5% 4,8% 2,2% 2,5%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 70 88 82 59 68 58
Cykl rotacji zapaséw (dni) 56 62 65 46 55 52
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 93 113 110 80 83 78
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 79 87 93 67 70 72

Rachunek przeplywéw pienigznych (min PLN)

2018 2020 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2 7 105 97 90 80
Zysk (strata) netto 57 19 15 64 22 26
Amortyzacja 29 39 43 46 46 46
Zmiany w kapitale obrotow ym -47 -87 48 -8 15 3
Zmiana zapasow -37 5 -15 15 10
Zmiana naleznosci handlow ych -54 -94 57 -5 20 -1
Zmiana zobow igzan handlow ych 32 23 10 -18 -15 4
Pozostate -37 37 -2 -4 6 6
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 1 -23 -32 -16 -32 -32
CAPEX -42 -70 -36 -32 -33 -33
Pozostate 54 47 5 16 1 1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4 15 -79 -40 -46 -25
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 22 58 -60 -20 -20 0
Wplywy z emisji akciji 0 0 0 0 0 0
Dyw idenda 0 0 0 0 -10 -10
Pozostate -18 -43 -20 -20 -17 -16
Przeptyw y pieniezne netto 19 -1 -6 40 11 22
Srodki pieniezne na poczatek okresu 35 54 53 47 87 98
Srodki pieniezne na koniec okresu 54 53 47 87 98 120

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug
przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych
transakgji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub
poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowaé w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie 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 Rozporzgdzeniu 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 dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw
,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdlnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezgce 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 ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

rentownos¢ 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

rentownos$é netto - iloraz zysku netto do przychodéw 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 warto$ci 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
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Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — COMP S.A.

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 wiekszego niz 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy 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 sporzadzajgce rekomendacje.
Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegodlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Dominik Niszcz

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikdéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze byé wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezgca wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody
wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaleta jest to, ze pokazuje ona wyceng rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
metode zdyskontowanych przeptywdw pienigznych oraz metode wskaznikows.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W
szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$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 wynikajace z Dokumentu mogg okazac si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przeszitosci, a wyniki
osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwaranciji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci mogg okazac¢ si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych
sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sig¢ informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglgdnienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wiasnym 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 traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Ws$rod oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji,
jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktorych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czionkowie wiadz Emitenta 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 Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, 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 $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w
sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznos$ci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzgdzenia w sprawie rekomendaciji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczyé w
transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub
realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzagdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogéinej polityki
zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendaciji 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 bedgca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy co Dom Maklerski, i) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji
emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzagdzania konfliktem intereséw znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.

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 GPW na podstawig
Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom
trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace 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 rozpowszechniajgce 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 si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujagcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowe;j:
www.doakgji.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 rekomendacji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych 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.

Data sporzadzenia: 11 maja 2021 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 12 maja 2021 r. godz.7:50
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