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Wyniki za 1Q25 [neutralne]  

 
- W ubiegłym roku firma pozyskała 20 klientów, a na przełomie roku kilku kolejnych. 

- W 1Q25 Fabrity zawarło duże umowy ramowe w sektorze publicznym z eZdrowie oraz 
European Stabilization Mechanism. 

- W kolejnych kwartałach oczekiwany stopniowy wzrost rentowności i sprzedaży względem 
pierwszego kwartału. 

 

Komentarz: Wyniki zgodne z szacunkowymi, słabe w porównaniu do zeszłego roku, ze 
spadkiem przychodów i wyraźnie gorszą rentownością. W komunikacie po wstępnych wynikach 
spółka wskazywała na oczekiwanie poprawy w kolejnych okresach, ale baza z 1Q nie jest 
wymagająca. Kluczowe będzie jak najszybsze dopięcie kolejnej umowy z Frontexem, co jednak 
ponownie się przedłużyło. Mimo gorszej rentowności, zakładamy że spadek marży będzie 
przejściowy i nadal liczymy na przedłużenie dużej umowy z największym klientem oraz 
stopniową odbudowę wyniku w kolejnych okresach. Nasze ostatnie szacunki zakładające 5mln 
PLN wyniku netto w 2025 roku implikujące P/E ~16x pozostają w zasięgu spółki.  

#Cash flow, dywidenda. Gotówka netto (uwzględniając leasing i earn-out za Panda Group) 
spadła o 2mln PLN do 8mln PLN w związku z negatywnymi zmianami w kapitale pracującym. 
Przypominamy, że w czerwcu Fabrity wypłaci 2 PLN na akcję dywidendy (ex-div 9 czerwca), to 
jest około 5,6mln PLN, oraz później dodatkowo warunkowo 1,0 PLN na akcję w przypadku 
pozytywnego wyroku w sprawie odzyskania podatku i zwrotu podatku przez urząd skarbowy.  

#Przychody od największego klienta. W sprawozdaniu Fabrity podało, że przychody od 
największego klienta (czyli Frontexu) spadły o 17% r/r i stanowiły 34%, wobec 36% przed 
rokiem. Oznacza to, że nawet po upływie pierwotnego terminu umowy ramowej nadal 
realizowane są kontrakty dla tego klienta, choć w nieco mniejszej skali. Trudna sytuacja 
utrzymuje się jednak na całym portfelu klientów, ponieważ bez Frontexu sprzedaż Fabrity spadła 
w 1Q25 o 10% r/r. Z kolei drugi największy klient wygenerował 14% przychodów grupy, 
podobnie jak w 1Q24. 

#Wycena. Po wynikach nie planujemy znaczących zmian prognoz dla kolejnych lat. Nasza 
wycena implikuje umiarkowane kilkanaście procent potencjału wzrostu w perspektywie 12 
miesięcy. (Dominik Niszcz)  

mln PLN 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 Y/Y Q/Q 1Q25E 1Qprel

Przychody 18.9 18.9 18.4 18.6 16.6 -12% -11% 16.9 16.5

EBITDA 2.4 2.0 2.1 2.2 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 0.9 -10% 371% 0.9 -

Dług netto -17.8 -3.3 -5.6 -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 przychodów r./r. 17.3% 22.3% 3.2% -4.1% -12.3%

marża EBITDA 12.5% 10.4% 11.3% 12.1% 9.3%

marża EBIT 9.5% 8.7% 8.8% 8.3% 6.1%

marża netto 5.2% 28.1% 4.1% 1.0% 5.3%

Źródło: Dane spółki, Trigon
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mln PLN 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E DANE SPÓŁKI

Przychody 53.4 68.7 74.7 74.1 90.3 95.7 Ticker FAB

EBITDA 7.6 8.7 8.6 8.8 11.4 12.1 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 7.1 7.7 Liczba akcji (mln szt.) 2.8

EPS (PLN) 10.2 5.3 3.2 1.8 2.5 2.8 Kapitalizacja (mln 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 Śr. obroty 3M (mln PLN) 0.06

P/BV (x) 2.1 1.9 3.0 3.5 3.4 3.2 1M 3M 1Y

DY (%) 27.9% 14.1% 22.9% 10.6% 7.8% 7.8% 4.0% -2.7% -26.1%

Źródło: dane spółki, Trigon
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