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Fabrity Holding (trzymaj, 37 pLn)
Wstepne wyniki za 2Q23: stabe Fabrity, stabilny marketing, dobry outlook na kolejny kwartat
[lekko negatywne]

min PLN 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23W YIY Q/Q 2Q23P
Przychody 13,2 14,0 15,2 16,1 15,4 17% -4% 16,5
Software 12,9 12,9 14,6 158 154 19% -3% 16,2
Przychody operacyjne 11,7 11,6 12,6 14,2 14,2 21% 0% 14,7
Software 12,4 11,5 12,5 142 14,2 15% 0% 14,7
Marketing 54 4,1 56 50 5,2 -4% 5% 45
EBITDA 24 1,3 2,2 2,2 15 -39% -35% 2,1
EBIT 1,9 1,0 1,5 1,6 09 -52% -45% 1,5
Software - EBIT skor. 1,8 1,0 1,7 1,5 09 -50% -42% 1,5
Marketing - EBIT skor. 0,6 0,9 0,8 0,6 0,5 -8% -4% 04

Zréaffo: dane spotki, segment marketing nie jest juz konsolidowany na poziomie operacyjnym

e Spadek wyniku w Fabrity zwigzany byt z niekorzystng zmiang kursu walut,
wzrostem kosztéw ogdlnego zarzgdu oraz przejSciowym wydtuzeniem realizaciji
wybranych projektow.

e Zarzad oczekuje poprawy wskaznikéw sprzedazy i zysku w drugim potroczu br.
oraz wzrostéw sprzedazy w kolejnych kwartatach w Fabrity.

e Kontynuowane sg prace w ramach przegladu opcji strategicznych segmentu
marketingowego z finalizacjg oczekiwang w 2023 roku.

Komentarz: Odbieramy publikacje lekko negatywnie. Co prawda wynik w Fabrity jest bardzo staby, z marzq najnizsza od 4 lat,
ale zarzad ttumaczy spadek m.in. przedtuzeniem realizacji wybranych projektéw i oczekuje ‘znakomitego’ trzeciego kwartatu w
spofce, co powinno pozwolic na nadrobienie stabosci z 2Q. Mimo dobrych perspektyw na 3Q, nasze szacunki EBIT na ten rok w
wysokosci 7,0min PLN moggq wymagac korekty w dot o kilka procent, podobnie jak zysk netto. Nasz ostatni szacunek 6,6min PLN
zysku netto implikuje P/E 12,7x. Przypominamy, ze poza Fabrity pozytywnie na wynik netto wptywa m.in. kontrybucja z marketingu,
niekonsolidowanego na poziomie EBIT. W $redniej perspektywie oczekujemy powrotu Fabrity do dwucyfrowego wzrostu wyniku, ale
obecny rok pozostaje trudny, m.in. z uwagi na bardziej wymagajace kursy walutowe (od marca $redni kurs EUR/PLN spada r/r
wobec wczesnigjszych wzrostow) i globalne schiodzenie w sektorze. Stabilny segment marketingu. Nieco powyzej naszych
szacunkow byt wynik operacyjny w marketingu, ktéry wypracowat ponad 0,5min PLN, podobnie jak w 1Q, a za ostatnie 4 kwartaty
zysk segmentu wynosi 2,7min PLN, co bedzie wspierac¢ wycene przy ewentualnej sprzedazy tego biznesu. Wycena. Nasza ostatnia
cena docelowa 37 PLN implikuje raczej nieznaczny potencjat wzrostu. Mimo nieco stabszych oczekiwanych wynikéw w tym roku
(FX, przesunigcia projektdw) nie zmienialibySmy na dzi§ wyceny ani prognoz na kolejne lata i podtrzymujemy rekomendacje
Trzymaj. Jednocze$nie zwracamy uwage na globalne trendy w branzy ustug software, gdzie w krétkim terminie liderzy rynku
oczekujg wyraznego spowolnienia dynamik przychoddw (m.in. oczekiwany spadek przychoddw w 2H’23 w Epam, stabilizacja w
Endavie), oraz na przeceng spofek z sektora software house notowanych na GPW, np. spadek SPR i ALL od szczytu o
odpowiednio 30% i 23%, wobec tylko umiarkowanej przeceny Fabrity Holding o 9% vs. tegoroczny szczyt. Dominik Niszcz

min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 119,7 40,7 53,4 67,5 76,8 87,4
EBITDA 14,7 7.4 7,6 9,6 10,8 12,0
EBIT 8,0 5,0 5,0 7,0 8,0 9,0
Zysk netto 4,0 3,7 24,2 6,6 7,0 7,8
EPS (PLN) 1,74 1,62 9,82 2,66 2,83 3,16
P/E (x) 19,5 21,0 3,5 12,7 12,0 10,7
EV/EBITDA (x) 53 9,2 8,4 7.9 6,5 5,5
P/BV (x) 3,0 2,7 2,5 2,7 2,6 2,3
DY (%) 0,0% 1,3% 23,3% 11,8% 5,6% 5,6%

Zrédfo: dane spétki, Trigon DM, EV uwzglednia warto$¢ rynkowg udziatéw mniejszo$ciowych

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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