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(Poprzednia: Trzymaj)

Cena docelowa: 61,6 PLN

Fiskalizacja online rozciggnieta w czasie

Po solidnych wynikach IV kw. ‘19 oraz zapowiedzi mocnego pierwszego

kwartalu 2020 roku, pandemia koronawirusa ostudzita optymizm, Potencjat wzrostu: +3,7%

sklaniajagc  Ministerstwo Finanséw do przesuniecia obowigzku

wprowadzenia kas fiskalnych online dla branzy hotelarskiej i DANE SPOLKI

gastronomicznej z 1 lipca 2020 na 1 stycznia 2021, zréwnujac termin z Ticker CMP
kolejng grupa objeta obowigzkiem wymiany. Bierzemy pod uwage, ze Sektor IT
termin ten nie musi by¢ ostateczny, co dla spétki oznaczaloby Kurs (PLN) 59,40
przesuniecie w czasie znacznej czesci przychodéw a nawet utracenie 52 tyg. min/max (PLN) 56/75
czesci z nich. Utrzymanie terminu moze doprowadzi¢é do kumulacji Liczba akcji (min szt.) 59
popytu w 4Q’20, co z kolei moze spowodowaé problem z obstugg ~ Kapitalizacia (min PLN) a4
zwigkszonej liczby zaméwien. W wyniku aktualizacji prognoz obnizamy Free-float 39.6%
nasza Cene Docelowa do 61,6 PLN (upside +3,7%) oraz utrzymujemy - °°ro 3¥(min PLN) o am 0’(1)3

rekomendacje Trzymaj.

Wyniki IV kw.’19: okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami z niewielkg
rozbieznoscig na poziomie poszczegdlnych segmentéw. IT wypracowato 142 min PLN
przychodéw (-16% r/r i 19 min PLN ponizej naszych szacunkéw). Przychody segmentu
Retail wyniosty 139 min PLN (+74% r/r i 18 min PLN powyzej naszych prognoz), co
pozwala na podtrzymanie tezy, ze spdtka notuje zwigkszony popyt na urzadzenia
fiskalne rowniez wsrdéd podatnikbw nie objetych ustawowym obowigzkiem Ilub
niezaleznie od ostatecznych termindw wymiany. Zwiekszenie w 4Q’19 poziomu
naleznosci jest spojne z rozpoczeciem cyklu zwiekszonej sprzedazy urzadzen
fiskalnych.

W odpowiedzi na gospodarcze skutki pandemii koronawirusa Ministerstwo Finansow
przesuneto termin obowigzkowej wymiany urzadzen fiskalnych na kasy online
dla branzy hotelarskiej i gastronomicznej z 1 lipca 2020 na 1 stycznia 2021r., co
oznacza skumulowanie termindéw z kolejng grupg objetg ustawowym obowigzkiem
wymiany, ktérymi sg podatnicy Swiadczacy ustugi fryzjerskie, kosmetyczne,
kosmetologiczne, fitness oraz lekarze, stomatolodzy i prawnicy. W takim scenariuszu,
zwigkszony popyt na urzadzenia fiskalne, wczesniej prognozowany na drugi i czwarty
kwartat tego roku, przesunatby sie w wiekszosci na 4Q’20 powodujgc potencjalne
trudnosci w obstudze zaméwien. Ponadto spodziewamy sie zmniejszenia ogélnej
liczby podatnikéw zobowigzanych do wymiany kas w 2020r., ze wzgledu na
zawieszenie lub zamkniecie dziatalnosci. Taka sytuacja moze dotkng¢ nawet 10-
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15% grupy HORECA, stanowigcej ~1/3 wszystkich zobowigzanych do wymiany Trzymaj 0212.2019 65,10
urzadzen w latach 2019-20. Fiskalizacja online miata docelowo objaé w tym okresie ok. Trzy maj 28.11.2019 65,30
345 tys. podatnikow w catym kraju. Pierwszy etap zostat juz zakonczony i razem z Sprzedaj 11.10.2019 62,40
innymi czynnikami wspierajgcymi popyt zapewnit spotce najwyzszg w historii roczng Sprzedaj 20.09.2019 63,40
sprzedaz urzadzen fiskalnych. Trzy maj 30.07.2019 70,80
M/platform: W dalszym ciagu rozwdj projektu polega przede wszystkim na dziataniach

w celu pozyskania partneréw z kazdej grupy produktowej ,koszyka zakupéw” oraz

przytgczania kolejnych sklepéw. Z platformy korzysta obecnie ok. 9,5 tys. punktow

handlowych (vs. 7,5 tys. pod koniec listopada '19). Gtéwng wartoscig ustugi jest skala, AKCJONARIAT Udziat %
ktéra determinuje powodzenie projektu. Spétka zaktada osiggniecie masy krytycznej w Comp S.A. 19,2%
3Q’20. Potencjalny dodatkowy upside projektu wyceniamy osobno i nie uwzgledniamy MetLife OFE 14.8%
go w prognozach P&L (uwzgledniamy w wycenie DCF). Rockbridge TFI 10,5%
Do wyznaczenia ceny docelowej Comp uzywamy w 100% metody DCF, ktéra sugeruje NN OFE 8.4%
61,6 PLN na akcje. Rekomendacja Trzymai. Jacek Papaj 7.5%
min PLN 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P i

Przychody 541,1 677,9 734,8 930,3 689,5 683,3 _WAZNEDATY

EBITDA 455 69,2 87,7 115,3 72,1 70,5  Raportlkw.'20 22.05.2020
EBIT 22,9 42,4 49,1 72,5 29,3 28,1

Zysk netto 0,2 56,8 18,6 37,9 26,5 10,7

EPS (PLN) 0,0 9,6 3,1 6,4 4,5 1,8 ANALITYK

PIE (x) - 6.2 18,9 93 13,2 32,8  Martyna Szymczykowska

EV/EBITDA (x) 11,6 7.6 6,6 49 6,9 6,1

P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6

DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM
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comp Wskazniki rynkowe 2017 2018 2019 2020P 2021P
P/E (x) - 6,2 19,1 9,4 13,4
Bloomberg ticker CMP PW  p/E skor. (x) - 19,4 19,1 9,4 33,7
P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
Rekomendacia Trzymaj EV/EBITDA (x) 12,9 7,7 6,7 5,4 7,0
X ) ) , , ,
Cenadocelowa (PLN) 61,6 Ev/ERITDA skor. () 12,9 7,7 6,7 5,4 7.0
EV/Sprzedaz (x) 1,1 0,8 0,8 0,7 0,7
Kurs (PLN) 59,40
Potencjat wzrostu 3,7% FCF Yield (%) -3,1% -6,4% -10,0% 5,9% 13,1%
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poprzednia rekomendacja LE2UC I W skazniki finansowe 2017 2018 2019 2020P 2021P
Poprzednia cena docelowa (PLN) 65,1 EPS (PLN) - 9,6 3,1 6,4 4,5
EPS skor. (PLN) - 3,1 3,1 6,4 1,8
Liczba akcji (min) 59  DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalizacja (min PLN) 352 BVPS (PLN) 75,6 85,0 88,9 95,1 99,6
EV (min PLN) 580
Liczba akcji (min) 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 355 355 355 355 355
EV (min PLN) 530 532 583 627 503
Rachunek zyskéw i strat (min PLN 2017 2018 2019 2020P 2021P
Przychody 541 678 735 930 689
Koszt wtasny sprzedazy 388 480 508 650 483
Zy sk brutto ze sprzedazy 1563 197 227 281 206
EBITDA 45 69 88 115 72
EBITDA skor. 45 69 88 115 72
Amorty zacja 23 27 39 43 43
EBIT 23 42 49 72 29
Zy sk brutto 8 25 33 54 13
Zy sk mniejszosci 1 -1 0 0 0
Zy sk netto 0 57 19 38 27
Zysk netto skor. 0 18 19 38 1
ieznych (min PLN 2017 2018 2019 2020P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 16 2 7 88 122
" Posnet =Novitus = Elzab = Pozostali Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -28 11 23 -50 37
CAPEX -35 -42 -70 -51 -39
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 10 4 15 -45 -34
Dywidenda o o o o 0
250 FCF -19 -40 -63 37 82
Przeptywy pieniezne netto -2 18 -1 -7 51
200 Bilans (min PLN) 2017 2018 2019  2020P 2021P
Aktywa 847 935 1043 1207 1094
150 Rzeczowe akty wa trwate 70 69 90 96 100
Wartos¢ firmy 273 273 273 273 273
Wartosci niematerialne i prawne 431 445 456 461 453
100 Gotoéwka 35 54 53 46 97
50 Pasywa 847 935 1043 1207 1094
Kapitat wtasny 448 503 526 563 589
Kapitaty mniejszosci 27 26 30 30 30
0 - N O < 1 © ~ © O o o Zobowigzania oprocentowane 209 230 281 318 245
S S o o000 o 28Ry
N N N N N NN AN L & 8 Dtug netto skor. 174 177 228 271 148
Kapitat obrotowy netto 122 164 219 250 172
Wskazniki operacyjne 2017 2018 2019 2020P 2021P
wzrost sprzedazy (%) 0% 25% 8% 27% -26%
1000 wzrost EPS skor. (%) - - 1% 104% 72%
ERetaill ®IT
800 marza brutto na sprzedazy (%) 28,3% 29,1% 30,9% 30,2% 29,9%
marza EBITDA skor. (%) 8,4% 10,2% 11,9%  12,4% 10,5%
marza EBIT (%) 4,2% 6,2% 6,7% 7,8% 4,3%
600 marza netto skor. (%) 0,0% 2,7% 2,5% 4,1% 1,5%
ROE (%) - 3,9% 3,6% 7,0% 1,8%
400 ROA (%) - 21%  1,9%  3,4% 0,9%
CAPEX/Sprzedaz (%) 6,5% 6,2% 9,6% 5,5% 5,7%
200 CAPEX/Amorty zacja (x) 1,5 1,6 1,8 1,2 0,9
Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3
0 Dtug netto/EBITDA (x) 3,8 2,5 2,6 2,4 2,1
S LW O N OO A QO Q0 L
S 555558598 ¢% Cykl konwlt.arsp gotowki ((.1n|) 60 70 87 86 74
N N N N N N 8 8 8 8 CyKkl rotacji zapasow (dni) 51 56 61 60 58
Cykl rotacji nalezno$ci handlowy ch (dni) 103 93 112 106 109
Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 94 79 86 80 92

Zrodto: Spétka, Trigon DM
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# Wptyw zmian legislacyjnych

(1) Termin warunkujacy obowigzek wymiany dotychczasowych urzadzen
fiskalnych na kasy online dla branzy hotelarskiej i gastronomicznej
zostat przesuniety z 1 lipca 2020 na 1 stycznia 2021r. i tym samym
zostat zréwnany z terminem kolejnej grupy objetej ustawowym obowigzkiem
wymiany, ktérymi sg podatnicy swiadczacy ustugi fryzjerskie, kosmetyczne,
kosmetologiczne, fitness oraz lekarze, stomatolodzy i prawnicy.

Ze wzgledu na trudny do oszacowania ostateczny wptyw epidemii oraz
horyzont jej trwania, bierzemy pod uwage mozliwos¢ dalszego przesuwania
terminu obowigzkowego zakupu nowych kas dla wspomnianych sektoréw,
co skutkowatoby przesunieciem znacznej czesci przychodow Comp w
czasie (np. o 1 rok).

Jednak w przypadku zachowania tego terminu, zwigkszony popyt na
urzadzenia fiskalne, wczesniej prognozowany na drugi i czwarty kwartat
tego roku, przesunatby sie w wiekszosci na 4Q’20 powodujac potencjalne
trudnosci w obstudze zwiekszonej liczby zamowieh przez producentéw
urzadzen. Czes¢ szacowanych przychodow z fiskalizacji online moze nie
zmaterializowac sie w 2020r. ze wzgledu na zamkniecie wielu dziatalnosci
na skutek pandemii. Taka sytuacja moze dotkngé nawet 10-15% grupy
HORECA, stanowigcej ~1/3 wszystkich zobowigzanych do wymiany
urzagdzen w latach 2019-20. Fiskalizacja online miata docelowo objgé¢ w tym
okresie ok. 345 tys. podatnikow w catym kraju. Pierwszy etap zostat juz
zakonczony i razem z innymi czynnikami wspierajgcymi popyt, zapewnit
spotce najwyzszg w historii roczng sprzedaz urzadzen fiskalnych.
Szacujemy ze spotka wypracuje w 2020r. 930 tys. PLN przychodéw vs.
953 tys. PLN poprzedniej prognozy (spadek w Retail lekko
zrekompensowany mocnym IT) oraz 115 min PLN zysku EBITDA
(weczesdniej 127 min PLN) ze wzgledu na spodziewany spadek marzy.

Aby roztozy¢ w czasie popyt na urzadzenia nowej generacji, spotka
najprawdopodobniej bedzie stosowata réznego rodzaju zachety dla
podatnikow, dzieki ktérym wczesniejsza inwestycja w wymiane kasy bedzie
dla nich opfacalna. Juz teraz oprécz nieuchronnosci terminu, czynnikami
wspierajgcymi popyt sg m.in. oferowane funkcje dodatkowe, w tym M/
platform, czy wspdlna oferta z Paytel w ramach programu Polska
Bezgotowkowa (przy zaméwieniu terminalu, urzgdzenie fiskalne w
obnizonej cenie). W przysztosci mogg pojawi¢ sie oferty z odroczonym
terminem ptatnosci lub dziatajgce w modelu abonamentowym.

(2) Ministerstwo Finanséw w ubiegtym roku zaproponowato alternatywe dla
uzytkowanych dotychczas kas rejestrujgcych, tzw. kasy majace postaé
oprogramowania. Projekt od poczatku budzit wiele kontrowersji m.in. w
zakresie szczelnosci systemu. W procesie konsultacji MF uwzglednito duzg
czes¢ uwag, a ksztatt projektu zostat zmieniony. Jego najnowsza wersja z
dnia 18.03.2020r., wskazujgce grupy podatnikéw, ktére bedg mogty
skorzysta¢ z kas wirtualnych. Z przepiséw wynika, ze kasy te bedg
przeznaczone tylko dla branzy transportowej (ustugi przewozu o0sob).
Rozporzadzenie jest jednym z aktow wykonawczych do nowelizacji ustawy
o transporcie drogowym - tzw. Lex Uber. Obecny ksztatt projektu
praktycznie nie wptywa na sytuacje Grupy Comp.

D -
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Comp

# Zmiany prognoz

Zmiany prognoz 2020P 2021P 2022P

min PLN Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przychody 926 953 -3% 687 738 -7% 680 749 -9%
EBITDA 114 127 -10% 72 75 -5% 70 73 -4%
EBIT 72 84 -15% 29 34 -15% 28 29 -5%
Zysk netto 38 63 -40% 24 39 -38% 10 12 -14%

Zrédfo: Trigon DM

W zwigzku ze zmiang terminu obowigzkowej wymiany urzadzen fiskalnych na
kasy online dla branzy hotelarskiej i gastronomicznej z 1 lipca 2020 na 1 stycznia
2021, obnizamy prognoze przychodéw oraz zysku operacyjnego Segmentu
Retail w 2020 roku, ze wzgledu na

(1) mniejszg liczbe obecnych i nowych podatnikéw zobowigzanych do wymiany
lub zakupu kas nowej generac;ji (bankructwa, zawieszenia dziatalnosci);

(2) potencjalne trudnosci z obstugg skumulowanego popytu pod koniec roku
(3) nacisk na sprzedaz urzadzen kosztem nizszej marzy.

Zmieniamy réwniez podejscie do potencjalnego zysku ze sprzedazy pozostatych
akcji spotki PayTel - zamiast kilku transz, spodziewamy sie jednorazowego
rozliczenia w 2021r. w wysokosci 15,5 min PLN.

W dalszym ciggu zdyskontowang wartos¢ projektu M/platform uwzgledniamy w
wycenie DCF, w scenariuszu zaktadajgcym wspotprace 25 tys. sklepdw i
kilkunastu producentéw, generujgcych 100 slotéw promocyjnych tygodniowo (przy
opfacie w wysokosci 50 gr. za slot/tydz.), wazone prawdopodobienstwem 50%.

Podziat przychod6éw ze wzgledu na segmenty

Przychody segmentow 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Retail 372 312 260 260 293 389 559 333 323
w tymfiskalizacja online 2019-20* 119 278

IT 250 415 295 283 388 353 375 359 362

Pozostate -23 -13 -12 -2 -3 -8 -8 -5 -5

Razem 600 715 543 541 678 735 926 687 680

*Szacunki Trigon DM

Zaktadamy, ze utrzymanie terminéw fiskalizacji online w 2020 roku, dla
wszystkich wymienionych w ustawie grup podatnikow tj. Swiadczgcych ustugi: (1)
gastronomiczne, hotelarskie i sprzedaz wegla oraz (2) fryzjerskie, kosmetyczne i
kosmetologiczne, a takze lekarzy, stomatologéw, prawnikow oraz ustug fitness,
przyniesie spoétce ok. 278 min PLN dodatkowych przychodéw. Kazde
przesuniecie terminu powinno skutkowaé przesunieciem odpowiedniej czesci
przychodéw na kolejne okresy.




T RIGO) ) equity research Comp

DOM MAKLERSKI @ @ @

# Covid-19

W segmencie Retail spétka notowata wysoka sprzedaz urzadzen przez niemal
caty 1Q’20, z widocznym spowolnieniem w drugiej potowie marca, od czasu
wprowadzenia krajowych restrykcji zwigzanych z pandemig (w tym zamkniecie
lokali gastronomicznych). Na skutek obostrzen wzrosto zainteresowanie
zakupami w matych sklepach dzieki czemu zyskuje handel tradycyjny, czyli
obszar w ktérym rozwija sie projekt M/platform.

Segment IT grupy Comp oferuje przede wszystkim rozwigzania dotyczgce
bezpieczenstwa systemow i danych, zapewnia takze infrastrukture krytyczng
przedsiebiorstw, dlatego nawet w obecnej sytuacji nie przewidujemy zmniejszenia
wydatkéw kontrahentéw na rozwigzania w tym zakresie, w krétkim terminie
spodziewamy sie raczej delikatnego wzrostu zapotrzebowania na podobne
ustugi, zaréwno ze strony przedsiebiorstw jak i administracji publicznej.
Spowolnienie wynikajgce z wyhamowania wzrostu gospodarczego moze nadejsé
w kolejnych latach, ze strony zaméwien publicznych czy projektow finansowanych
z dotacji z budzetu UE.

W raporcie rocznym spétka poinformowata, ze aktualnie pracuje bez istotnych
zaktocen czy przerw — zarowno w czesci produkcyjnej jak i realizacji kontraktow.

Grupa identyfikuje jednak potencjalne ryzyka wynikajgce z obecnej sytuacji,
m.in:

o mniejsza dostepnos¢ sieci sprzedazy w czesci segmentu Retail (sie¢
partnerska Novitus i Elzab) co jest zwigzane dostepnoscig zasobow
ludzkich u partnerow;

o mniejsza dostepnos$¢ niektérych komponentéw / produktéw, ktére w
konsekwencji mogg przetozy¢ sie na dostepnosé niektérych produktow do
sprzedazy czy tez mozliwosc realizacji kontraktow,

. wprowadzenie dalszych, bardziej restrykcyjnych niz obowigzujgce, decyzji
administracyjnych w zakresie ograniczenia dziatalnosci niektorych branz i
przemieszczania sie lub realizacji zadan logistycznych.

Na chwile obecng Comp posiada stany magazynowe pozwalajgce na utrzymanie
produkcji w okresie kilku tygodni. Tylko niektére tancuchy dostaw zostaty
zawieszone lub notowaty opdznienia, jednak jak informuje spétka, dostawcy juz
uruchomili lub sg na etapie uruchomienia produkcji i tym samym wznowienia
tancucha dostaw.
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Comp

# Czynniki ryzyka

Ryzyko zmian prawnych - W przypadku kolejnych zmian termindw
obowigzkowej wymiany urzadzen fiskalnych na online znaczna czes$¢
przychodéw spotki zostanie odsunieta w czasie.

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

Monetyzacja M/platform - Obecnie prace nad rozwojem platformy
skupiajg sie gtébwnie na pozyskiwaniu klientéw, a priorytetem jest budowa
skali. Spotka chce nawigzaé wspétprace z najwiekszymi producentami
FMCG z réznych kategorii produktowych i na ten moment oferuje im
preferencyjne warunki wspotpracy. Pierwsze przychody wygenerowane z
projektu uzaleznione sg od tempa jego rozwoju.

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.

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

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

Ryzyko walutowe - Obecnie przychody spotki generowane sg w ponad
90% na rynku krajowym, jednak wraz z rozwojem M/platform widzimy
szanse na ekspansje zagraniczng spotki i sukcesywng zmiane tych
proporciji.
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# Wycena

Podsumowanie wyceny:

. Wycena DCF: 61,6 PLN na akcje

. Wycena poréwnawcza: 57,7 PLN na akcje

. Cena Docelowa (100% DCF): 61,6 PLN na akcje

Nasza wycena bazuje w 100% na metodzie DCF. W modelu
uwzgledniamy pfatnosci za rozliczenie umowy sprzedazy pozostatych
akcji spotki PayTel w latach 2019-2021. Do wyceny dodajemy rowniez
zdyskontowang wartos¢ potencjalnych wptywow z monetyzacji M/platform.
Liczbe akcji korygujemy o akcje bedgce w posiadaniu Comp S.A. oraz
jednostek zaleznych.

Comp: Wycena DCF

2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P 2028P 2029P Terminal

EBIT 72,5 29,3 28,1 29,2 30,9 30,3 30,2 29,9 29,7 29,6
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 58,7 23,7 22,8 23,7 25,0 24,6 24,5 24,2 241 24,0 23,7
Amortyzacja 42,8 42,8 42,4 42,6 43,1 43,4 43,6 43,9 44 1 44.4
Naktady inw estycyjne 51,1 39,3 41,7 42,1 42,5 43,0 43,4 43,8 44,3 44,7
Inw estycje w kapitat obrotow y -13,9 50,8 63,0 14,5 2,2 3,9 2,6 1,7 1,6 0,6
Adj.* 0,0 16,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 36,5 94,5 86,5 38,7 27,9 28,9 27,2 25,9 25,5 24,2 24,4
Diug / Kapitat w tasny 70%

Stopa wolna od ryzyka 2,0%

Premia rynkowa 6,0%

Beta nielewarowana 1

Koszt diugu po podatku (%) 3,2%

Koszt kapitatu (%) 11,4%

WACC (%) 8,0%

M/platform NPV ** 51

Suma PV FCF 2020-29 302

Stopa w zrostu FCF po '29 1%

Zdyskontow ana TV 161

Udzialy mniejszo$ci 30

Dtug netto 228

Warto$¢ KW (min PLN) 255

Liczba akcji (min) *** 4,8

Wartos¢ 1 akcji (PLN, 1/1/2020) 53,4

Cena docelowa za 12M I 61,6|

Zrédto: Trigon DM

* ptatnosci wynikajgce z rozliczenia transakcji PayTel

** dodatkowa potencjalna warto$¢ NPV projektu M/platform

*** liczba akcji pomniejszona o akcje wtasne Comp S.A. oraz spétek zaleznych
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Wycena poréwnawcza

W analizie metodg porownawczg bazujemy na grupie polskich oraz
zagranicznych spotek porownywalnych wykorzystujgc wskazniki EV/
EBITDA oraz PE za lata 2019-2021. Naszym zdaniem najtrafniejsza w
przypadku dziatalnosci Grupy Comp wycena na bazie wskaznika EV/
EBITDA sugeruje cene docelowg w wysokosci 57,7 PLN za akcje.

Zrédio: Bloomberg, prognozy Trigon DM

Comp: Wycena poréownaw cza

EV/EBITDA P/E
2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
Asseco Business Solutions 11,2 11,2 10,8 17,6 16,1 15,9
Asseco Poland 5,1 4,7 4,6 14,9 13,3 12,9
Asseco South Eastern Europe 8,5 8,0 7,6 17,1 14,9 14,5
Comarch 6,2 6,8 6,3 14,2 18,3 15,2
Atos 59 6,6 6,1 7,8 8,8 7,9
Computacenter Plc 9,0 8,5 8,1 16,1 17,2 16,3
Indra 5,8 6,1 5,6 10,0 10,1 8,3
Lectra 7,1 13,4 7,3 15,0 23,2 14,9
Neurones 4,8 57 53 14,8 17,9 16,5
Reply 12,5 12,1 10,9 22,3 22,0 19,3
Sopra 6,0 7,3 6,5 10,1 12,8 10,1
Cap Gemini 6,9 6,7 6,1 12,7 12,4 10,8
Mediana 6,5 71 6,4 14,9 15,5 14,7
Comp 5,1 8,1 8,3 12,7 33,7 33,1
Comp wycena 88,7 47,8 37,5 70,1 27,7 26,7
Zmiany prognoz i wycen
Comp: Zmiany prognoz
Zmiany prognoz 2020P 2021P 2022P
min PLN Nowa StaraZmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przychody 930 953 -2% 689 738 -7% 683 749 -9%
EBITDA 115 127 -9% 72 75 -4% 71 73 -3%
EBIT 72 84 -14% 29 34 -14% 28 29 -3%
Zysk netto 38 63 -40% 27 39 -32% 11 12 -11%
Zrédto: Trigon DM
Comp: Zmiany wycen
Wycena / waga Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 61,6 100% 65,3 100% -6%
Wycena poréw naw cza 57,7 0% 94,1 0% -39%

Zrédto: Trigon DM
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Przychody 543 541 678 735 930 689
Koszt wtasny sprzedazy 427 388 480 508 650 483
Zysk brutto ze sprzedazy 116 153 197 227 281 206
Koszty sprzedazy 55 54 78 89 118 87
Koszty ogodlnego zarzadu 72 76 74 83 84 85
Zysk ze sprzedazy -1 24 46 54 79 34
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 8 -1 -3 -5 -7 -5
EBITDA 45 45 69 88 115 72
EBITDA skor. 45 45 69 88 115 72
Amortyzacja 27 23 27 39 43 43
EBIT 18 23 42 49 72 29
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -17 -15 -18 -16 -19 -16
Zysk brutto 2 8 25 33 54 13
Podatek dochodow y 7 2 8 9 10 3
Zysk mniejszosci 1 1 -1 -0,5 0,5 0,2
Zysk netto -6 0,2 57 19 38 27
Zysk netto skor. -6 0,2 18 19 38 11
marza brutto ze sprzedazy 21,4% 28,3% 29,1% 30,9% 30,2% 29,9%
marza EBITDA 8,3% 8,4% 10,2% 11,9% 12,4% 10,5%
marza EBITDA skor. 8,3% 8,4% 10,2% 11,9% 12,4% 10,5%
marza EBIT 3,4% 4,2% 6,2% 6,7% 7,8% 4,3%
marza netto skor. - 0,0% 2,7% 2,5% 4,1% 1,5%
zmiana przychodoéw r./r. -24% 0% 25% 8% 27% -26%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -34% 32% 29% 15% 24% -27%
zmiana EBITDA skor. r./r. -28% 1% 52% 27% 31% -37%
zmiana EBIT r./r. -56% 25% 85% 16% 47% -60%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - 1% 104% -72%
Zrédto: Spétka, Trigon DM

3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
Przychody 153 247 121 148 185 281
Koszt wiasny sprzedazy 110 183 85 94 128 201
Zysk brutto ze sprzedazy 43 64 36 54 56 80
Koszty sprzedazy 19 27 16 21 23 30
Koszty ogdlnego zarzadu 15 27 16 19 18 28
Zysk ze sprzedazy 10 10 3 14 16 22
Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej 1 -4 1 1 1] -7
EBITDA 17 12 13 24 26 25
EBITDA skor. 17 12 13 24 26 25
Amortyzacja 7 7 8 10 10 11
EBIT 10 5 4 15 16 14
Wynik na dziatalnosci finansow ej -4 -8 -4 -4 -3 -5
Zysk brutto 6 -3 1 11 13 9
Podatek dochodow y 2 0 2 4 1
Zysk mniejszosci 0 -1 -1 1 0 0
Zysk netto 3 -1 0 2 8 8
Zysk netto skor. 3 -1 0 2 8 8
marza brutto ze sprzedazy 28,3% 25,8% 29,9% 36,7% 30,6% 28,4%
marza EBITDA skor. 11,2% 5,0% 10,6% 16,4% 13,9% 8,9%
marza EBIT 6,7% 2,1% 3,6% 10,0% 8,5% 5,1%
marza netto skor. 2,3% - 0,4% 1,4% 4,4% 2,8%
zmiana przychodoéw r./r. 45% 34% 1% -6% 21% 14%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 41% 29% 4% -2% 30% 25%
zmiana EBITDA skor. r./r. 150% 1% 9% -13% 50% 103%
zmiana EBIT r./r. 986% 5% -21% -31% 53% 170%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - -59% -96% 133% -

Zrédio: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Aktywa trwate 509 513 546 583 597 590
Rzeczow e aktyw a trw ate 72 70 69 90 96 100
Wartosci niematerialne i praw ne 417 431 445 456 461 453
Wartos¢ firmy 275 273 273 273 273 273
Naleznosci dlugoterminow e 6 2 4 5 5 5
Inw estycje diugoterminow e 5 3 20 14 17 13
Pozostate 6 7 8 18 18 18
Aktywa obrotowe 311 333 389 460 610 505
Zapasy 50 59 87 83 130 76
Naleznos$ci handlow e 149 157 189 262 279 214
Pozostate 74 82 58 62 155 118
Gotow ka 38 35 54 53 46 97
Aktywa 820 847 935 1043 1207 1094
Kapitat wiasny 443 448 503 526 563 589
Kapitat zaktadow y 15 15 15 15 15 15
Pozostate 435 433 432 493 510 548
Zysk (strata) netto -6 0 57 19 38 27
Kapitaly mniejszosci 21 27 26 30 30 30
Zobowiazania dlugoterminowe 106 93 104 90 104 104
Zobow igzania oprocentow ane 93 80 84 65 73 65
Pozostate 12 12 20 24 31 39
Zobowiazania krotkoterminowe 271 306 328 427 541 401
Zobow igzania oprocentow ane 104 129 146 216 244 181
Zobow igzania handlow e 107 94 113 126 159 118
Pozostate 60 83 68 85 137 102
Pasywa 820 847 935 1043 1207 1094
Kapitat obrotow y netto 93 122 164 219 250 172
Diug netto 160 174 177 228 271 148
Diug netto skor. 160 174 177 228 271 148
Diug netto/EBITDA (x) 3,6 3,8 25 2,6 24 2,1
Dlug netto/kapitat w fasny (x) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3
ROE (%) - - 3,9% 3,6% 7,0% 1,8%
ROA (%) - - 2,1% 1,9% 3,4% 0,9%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 52 60 70 87 86 74
Cykl rotacji zapaséw (dni) 45 51 56 61 60 58
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 103 103 93 112 106 109
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 96 94 79 86 80 92
Rachunek przeplywoéw pienieznych (min PLN)
2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 22 16 2 7 88 122
Zysk (strata) netto -6 0 57 19 38 27
Amortyzacja 23 23 29 39 41 42
Zmiany w kapitale obrotow ym -11 -23 -50 -58 -14 51
Zmiana zapasow 2 2 -37 5 -13 33
Zmiana naleznosci handlow ych 14 -19 -54 -94 -26 40
Zmiana zobow igzan handlow ych -11 -1 32 23 31 -43
Pozostate 17 15 -35 8 23 2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -43 -28 1 -23 -50 -37
CAPEX -49 -35 -42 -70 -51 -39
Pozostate 6 7 54 47 1 2
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -12 10 4 15 -45 -34
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 6 5 22 31 -25 -15
Wptywy z emisji akciji 0 0 0 0 0 0
Dyw idenda 0 0 0 0 0 0
Pozostate -18 6 -18 -16 -20 -18
Przeplyw y pieniezne netto -33 -2 18 -1 -7 51
Srodki pieniezne na poczatek okresu 65 32 30 48 47 40
Srodki pieniezne na koniec okresu 38 35 54 53 46 97

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer

Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych 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 korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlegac¢ 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 sposéb) jako
rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzagdzenie 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 rozporzgdzenie 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 rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sige w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdlnej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezgce do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pienigzne

capex — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

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

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddéw netto ze sprzedazy
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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 biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spétki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

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 wigkszego niz 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sa jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstgpie 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 szczegdinie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane
jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: Martyna Szymczykowska

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikow
rynkowych spotki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$é na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezgca wyceng rynkowa spétki. Z kolei
wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartoéci. Jej zaletg jest to, ze
pokazuje ona wycene rynkowa 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 DCF.

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

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

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak rowniez informacje odnos$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy 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 staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséow.
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 odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji
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 moga okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sig do przesztosci, a
wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysziosci moga okazac¢ sie btedne, stanowig wyraz ocen
o0so6b wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji
innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym 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.

Pomigdzy 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 interesow. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$rdd 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, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy 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 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, ktdrych 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 rekomendaciji instrumentéw finansowych
Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii)
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny 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 oso6b 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 okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na
podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $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 $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢
mozliwos$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony
odbiorcom.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje
ogolnej polityki zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu
intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi 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 kapitalowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca
czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegdtowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegélng 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 GPW na podstawie 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 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 udostgpniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich
przestrzegaé.

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. (dostgpnego na
stronie internetowej: www.doakciji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu.
Na zasadach okres$lonych w Regulaminie oraz z uwzglgdnieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot
ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostgpnienia 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: 21 kwietnia 2020 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 21 kwietnia 2020 r. godz.: 17:30
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