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Fabrity Holding (trzymaj, 38 pLn)

Prognoza wynikéw za 4Q23, nabycie udziatéw w Panda Group [lekko pozytywne]

min PLN 4022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YIY QQ

Przychody 152 161 154 178 186 22% 4%
Software 146 158 153 174 183  26% 5%
Pozostate i wytaczenia 0.6 0.2 0.2 0.3 03 -57% -3%

Przychody operacyjne 126 142 142 164 161  28% 2%
Software 125 142 142 164 161  29% 2%
Pozostate i wytaczenia 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -100% -100%

EBITDA 2.2 2.2 15 24 24 9% 2%

EBIT 15 1.6 0.9 1.9 19 23% 2%
Software - EBIT skor. 1.7 15 0.8 1.9 1.8 6% -1%
Pozostate i wytaczenia 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 - -58%

Zysk netto 14 1.5 0.8 9.3 1.4 2%  -85%

P/E12M trailing 3.2 32 158 6.1 6.0

Net debt -13.4 -9.9 99 299  -196

zmiana przychodéw r.r. 57.5% 36.8% 16.7% 332% 22.4%

marza EBITDA 145% 13.9% 95% 13.8% 12.9%

marza EBIT 10.0% 10.0% 59% 10.7% 10.1%

marza netto 92% 92% 52% 525% 1.7%

Zrédio: dane spotki

#Prognoza wynikow 4Q23

- Prognozujemy dobry ostatni kwartat w Fabrity mimo trudniejszego otoczenia (spadek popytu w sektorze, FX);

- Zaktadamy, ze spotka dokoniczyta wigksze kontrakty, ktdre sygnalizowata na ostatnich konferencjach zwigzane z pracami dla
Frontexu, co powinno skutkowaé rekordowo wysokimi przychodami w segmencie software;

- Ponizej EBIT spétka nadal ksieguje wynik potowy PerfectBot (okoto 0,2min PLN straty), a z drugiej strony pozytywnie na wynik
finansowy wptywaja przychody z gotéwki utrzymywanej po ostatnich transakcjach sprzedazy.

#Nabycie udziatéw w Panda Group

- Za 51% w spdtce Panda Group sp. z 0.0. Fabrity ptaci na dzi§ 2min PLN;

- Umowa przewiduje wyptate drugiej transzy Earn-Out w tacznej wysokosci do 2,1min PLN pod warunkiem realizacji przez Spotke
celéw finansowych do kofca 2025 lub 2026 roku;

- Panda Group oferuje rozwigzania IT klientom z branzy e-commerce. Spétka specjalizuje sie we wdrozeniach dla sklepéw online
bazujacych na platformie Magento (obecnie Adobe Commerce);

- Inwestycja w Spétke jest zgodna ze strategig inwestycyjng Fabrity i ma na celu znaczaco szybszy od organicznego rozwdj
kompetencji biznesowych i technologicznych w obszarze e-commerce, przy wykorzystaniu platformy Adobe Magento;

- Zysk netto Panda Group sp. z 0.0. w 2022 roku wyniost 1,2min PLN, a w 2021 0,2min PLN;

- Przychody w 2022 roku wzrosty do 5,8min PLN z 2,3min PLN w 2021;

- Zespot Panda Group liczy niecate 30 osab;

- Fabrity podpisato umowe na $wiadczenie ustug wsparcia dla Panda Group (HR, Finanse, Administracja);

- LINK do strony spotki.

Komentarz. #Prognoza 4Q23. Oczekujemy lekko pozytywnego przyjecia wynikow 4Q23 przez rynek. Sadzimy, ze mocny
sezonowo ostatni kwartat roku pozwolit na wypracowanie rekordowo wysokich przychodow w biznesie software, przy rentownosci
nieco przekraczajgcej 10%. Na koniec roku spdtka mogfa miec okoto 25min PLN gotdwki (i kilka min PLN zadtuzenia leasingowego).
Jedli chodzi o perspektywe na rok 2024, to nie zmienialiby$Smy istotnie naszych szacunkéw. Uwzgledniajac ostatniq akwizycje
zatozyliby$my o kilkaset tys. wyzszy zysk operacyjny, natomiast zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej szacujemy nadal
na okofo 5min PLN. Biorac pod uwage inwestycje w PerfectBocie negatywny wplyw tej spétki na wynik finansowy w ciggu roku
moze wynie$¢ gorne kilkaset tys. PLN. Rok 2024 bedzie kluczowy dla PerfectBota je$li chodzi o pozyskania klientow bazujacych na
ostatnio rozwijanym rozwigzaniu Al. #Przejecie Panda Group. Fabrity realizuje deklarowany kierunek rozwoju uwzgledniajacy
akwizycje, a portfel przejmowanego podmiotu ma ekspozycje na rynki zachodnie (zdecydowana wiekszo$¢ przychoddw), co wpisuje
sie strategicznie w rozwoj Fabrity m.in. na rynku niemieckim. Co do warunkdw transakcji to nie znamy wynikéw za ostatnie kwartaty
i perspektyw na 2024 rok. Rynek ustug dla e-commerce jest obecnie w trudniejszej sytuacji i wydaje sie, ze trudno bedzie szybko
wréci¢ do wyniku z 2022 roku (1,2min PLN zysku netto), ale jesli w Sredniej perspektywie takie zyski sq w zasiegu Panda Group, to
nalezy oceni¢ te transakcje pozytywnie. Obecna trudna sytuacja w segmencie spofek software house stwarza dobry czas na
akwizycje i dobrze, ze grupa to wykorzystuje. Sama skala transakcji nie jest znaczaca. tqczna kwota 4min PLN, ktora bedzie
wyptacona w przypadku dobrych wynikéw Panda Group to okofo 5% kapitalizacji spétki, a ryzyko transakcji jest ograniczone formutg
earn-out. Poza nabyciem dodatkowych kompetencji wdrozeniowych w obszarze e-commerce warto tez zwréci¢ uwage na synergie
kosztowe. Po ostatnim odchudzeniu portfela spétek zaleznych Fabrity ma nadal do$¢ duzy backoffice i w tym obszarze bedzie mogt
wspiera¢ przejmowang spotke. Dominik Niszcz
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