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Fabrity
Wyniki za 1Q25 [neutralne]
min PLN 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 Y/IY Q/Q 1Q25E 1Qprel
Przychody 18.9 18.9 18.4 18.6 166 -12% -11% 16.9 16.5
EBITDA 24 2.0 21 22 1.5 -35% -31% 1.9 1.5
EBIT 1.8 1.6 1.6 1.6 1.0 -44% -35% 1.4 1.0
Zysk netto 1.0 5.3 0.8 0.2 09 -10% 371% 0.9 -
Dtug netto -17.8 -3.3 -56 -10.3 -8.4
P/E12M trailing 6.3 4.6 9.5 10.9 11.0
EV/EBITDA 12M trailing 6.9 8.1 8.2 7.9 9.0
zmiana przychodow r./r. 17.3% 223% 32% -4.1% -12.3%
marza EBITDA 125% 10.4% 11.3% 12.1% 9.3%
marza EBIT 95% 87% 88% 83% 6.1%
marza netto 52% 281% 41% 1.0% 5.3%
Zrédfo: Dane spdiki, Trigon
- W ubiegtym roku firma pozyskata 20 klientéw, a na przetomie roku kilku kolejnych.
- W 1Q25 Fabrity zawartlo duze umowy ramowe w sektorze publicznym z eZdrowie oraz
European Stabilization Mechanism.
- W kolejnych kwartatach oczekiwany stopniowy wzrost rentownosci i sprzedazy wzgledem
pierwszego kwartatu.
Komentarz: Wyniki zgodne z szacunkowymi, stabe w poréwnaniu do zesztego roku, ze
spadkiem przychoddw i wyraznie gorszg rentowno$cig. W komunikacie po wstepnych wynikach
spotka wskazywata na oczekiwanie poprawy w kolejnych okresach, ale baza z 1Q nie jest
wymagajgca. Kluczowe bedzie jak najszybsze dopiecie kolejnej umowy z Frontexem, co jednak
ponownie sie przedtuzyto. Mimo gorszej rentowno$ci, zaktadamy Ze spadek marzy bedzie
przejSciowy i nadal liczymy na przediuzenie duzej umowy z najwiekszym klientem oraz
stopniowg odbudowe wyniku w kolejnych okresach. Nasze ostatnie szacunki zaktadajgce 5min
PLN wyniku netto w 2025 roku implikujgce P/E ~16x pozostajg w zasiegu spotki.
#Cash flow, dywidenda. Gotéwka netto (uwzgledniajgc leasing i earn-out za Panda Group)
spadfa o 2min PLN do 8min PLN w zwigzku z negatywnymi zmianami w kapitale pracujgcym.
Przypominamy, ze w czerwcu Fabrity wyptaci 2 PLN na akcje dywidendy (ex-div 9 czerwca), to
Jest okoto 5,6min PLN, oraz pdzniej dodatkowo warunkowo 1,0 PLN na akcje w przypadku
pozytywnego wyroku w sprawie odzyskania podatku i zwrotu podatku przez urzad skarbowy.
#Przychody od najwiekszego klienta. W sprawozdaniu Fabrity podato, ze przychody od
najwiekszego klienta (czyli Frontexu) spadly o 17% r/r i stanowity 34%, wobec 36% przed
rokiem. Oznacza to, ze nawet po uptywie pierwotnego terminu umowy ramowej nadal
realizowane sg kontrakty dla tego klienta, cho¢ w nieco mniejszej skali. Trudna sytuacja
utrzymuje sie jednak na catym portfelu klientéw, poniewaz bez Frontexu sprzedaz Fabrity spadfa
w 1Q25 o 10% r/r. Z kolei drugi najwigkszy klient wygenerowat 14% przychodéw grupy,
podobnie jak w 1Q24.
#Wycena. Po wynikach nie planujemy znaczgcych zmian prognoz dla kolejnych lat. Nasza
wycena implikuje umiarkowane kilkanascie procent potencjatu wzrostu w perspektywie 12
miesiecy. (Dominik Niszcz)
min PLN 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E DANE SPOLKI
Przychody 53.4 68.7 74.7 741 90.3 95.7 Ticker FAB
EBITDA 7.6 8.7 8.6 8.8 11.4 121 Sektor IT
EBIT 5.0 6.4 6.6 6.9 9.5 10.0 52 tyg. min/max (PLN) 23.6/39.5
Zysk netto 25.1 12.9 7.2 4.9 71 7.7 Liczba akcji (mln szt.) 2.8
EPS (PLN) 10.2 5.3 3.2 1.8 2.5 2.8 Kapitalizacja (min PLN) 79
P/E (x) 2.8 5.4 10.9 16.0 11.2 10.2 Free-float 48.2%
EV/EBITDA (x) 7.4 5.4 7.9 8.6 6.7 6.3 Sr. obroty 3M (mIn PLN) 0.06
P/BV (x) 2.1 1.9 3.0 3.5 3.4 3.2 Zmiana kursu 1™ 3M 1Y
DY (%) 27.9% 14.1% 22.9% 10.6% 7.8% 7.8% 4.0% 2.7% -26.1%

Zrédfo: dane spoiki, Trigon
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP
676-10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepisow "Rozporzadzenia 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). Przedstawione dane
historyczne odnoszg sig¢ do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych
decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela rowniez zadnego zapewnienia, ze podane w
opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg si¢. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czgsci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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