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Research

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
Trzymaj

Comp

Kasa w kasach

Grupa Comp specjalizuje si¢ w rozwiazaniach z zakresu bezpieczenstwa
IT, bezpieczenstwa sieciowego i rozwigzaniach dla rynku handlu
oraz uslug. Jest liderem na polskim rynku urzadzen fiskalnych (marki
Novitus oraz Elzab), co w Kkontek§cie zmian ustawowych
wprowadzajacych w Polsce fiskalizacje online, otwiera przed spoltka
perspektywe na znaczne wzrosty wynikow w segmencie Retail w
horyzoncie 5-6 lat (najwiekszy wplyw w latach 2019-20). Dodatkowy
dlugoterminowy upside widzimy w rozwoju najnowszego projektu
M/platform bedacego innowacyjna koncepcja platformy uslugowej dla
malych i S$rednich detalistow oraz producentéw, umozliwiajaca ich
bezposrednia wspolprace.

Zmiany na rynku kas fiskalnych w Polsce stwarzaja dobre momentum wynikowe
dla Spotki juz od 2H’19. ~345 tys. podatnikow zostalo objetych obowigzkiem
wymiany kas w latach 2019-20, a dodatkowe 600 tys. urzadzen dwurolkowych bedzie
musiato zosta¢ wymienionych w ciggu kolejnych 5-6 lat. Blisko 50% udziat Compa w
tym segmencie rynku przelozy si¢ na istotny wzrost przychodéw i zyskow ze
sprzedazy urzadzen fiskalnych, zauwazalny juz wynikach 2H’19. Jego kumulacje
przewidujemy na rok 2020. Dodatkowe zyski z tego tytulu w latach 2019-20
szacujemy na ok. 22 mln PLN zysku EBITDA w 2019 oraz blisko 60 min PLN zysku
EBITDA w 2020r.

Nowy segment M/platform. Ze wzglgdu na obowigzkowe wprowadzenie kas
fiskalnych z modutem podtaczonym do sieci, trwajgca fiskalizacja online otwiera
przed spotka dodatkowe perspektywy rozwoju oraz furtke do oferowania ustug dla
nowej grupy klientow. Comp wkracza obecnie do ostatniej fazy nowego projektu
biznesowego M/platform. Jest to platforma ustugowa dla matych i $rednich detalistow
i producentéw, ktora w oparciu o dane z kas fiskalnych (paragondéw) moze byc
zardbwno narzedziem analitycznym jak i platforma taczaca przedsigbiorce z
producentem. Spoétka jest juz po przeprowadzeniu pierwszej fazy pilotazu na bazie
blisko 1tys. sklepéw i obecnie intensywnie pracuje nad rozwojem bazy odbiorcéw
(obecnie ~3tys. punktow i dynamika przyrostu na poziomie ~1000 uzytkownikdéw
m/m) oraz klientéw (spotka wspolpracuje juz m.in. z Grupa Zywiec). Naszym
zdaniem rynek nie dyskontuje prawdopodobienstwa rozwoju tego segmentu
biznesowego w Spolce, ktory szacujemy na potencjalnie 6-7 min PLN dodatkowego
zysku EBITDA rocznie (przy zalozeniu 15 tys. przylaczonych uzytkownikdéw). Na ten
moment powodzenie pomystu uzaleznione jest od tempa i liczby pozyskanych
klientow, dlatego potencjalny dodatkowy upside projektu wyceniamy osobno i nie
uwzgledniamy go w prognozach P&L (uwzgledniamy w wycenie DCF).

Obok segmentu Retail, stabilnym i powtarzalnym Zrédlem przychodoéw (~50%) w
Spotce sg rozwigzanie IT, ktore Grupa oferuje gtownie w zakresie bezpieczenstwa. W
tym segmencie Comp wspoélipracuje najczesciej z instytucjami panstwowymi oraz
duzymi korporacjami.

Do wyznaczenia ceny docelowej Comp uzywamy w 100% metody DCF, ktoéra
sugeruje 70,8 PLN na akcje oraz +4% upside. Rekomendacja Trzyma;.

Cena docelowa: 70,8 PLN

Potencjal wzrostu: +4%

DANE SPOLKI
Ticker CMP
Sektor IT
Kurs (PLN) 68,00
52 tyg. min/max (PLN) 44170
Liczba akcji (min szt.) 5,9
Kapitalizacja (min PLN) 402
Free-float 68,8%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,12
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HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena

AKCJONARIAT Udziat %

Comp S.A. 15,6%

MetLife OFE 14,0%

Rockbridge TFI 13,8%

NN OFE 9,8%

Jacek Papaj 9,7%

WAZNE DATY

Raport Il kw. '19 30.08.2019

ANALITYK

min PLN 2016 2017 2018 2019P 2020  2021P
Przychody 563,7 541,1 677,9 8214 10924 811,2
EBITDA 44,9 455 69,2 85,1 132,7 75,1
EBIT 18,2 22,9 42,4 51,4 94,8 34,2
Zysk netto 6,5 0,2 56,8 37,4 72,9 39,7
EPS (PLN) 1,1 0,0 9,6 6,3 12,3 6,7
PIE (x) - - 71 10,8 55 10,1
EV/EBITDA (x) 12,5 12,7 8,4 6,7 3,9 58
PIBV (x) 0,9 0,9 0,8 0,7 07 0,6
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,2%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajduja si¢ w ostatniej cze$ci dokumentu.

Martyna Szymczykowska
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Comp

Bloomberg ticker

Rekomendacja
Cena docelowa (PLN)

Kurs (PLN)
Potencjat wzrostu

Poprzednia rekomendacja
Poprzednia cena docelowa (PLN)

Liczba akcji (min)
Kapitalizacja (mIn PLN)
EV (min PLN)

Udziatl w rynku urzadzen fiskalnych w Polsce

CMP PW

Trzymaj
72

68,00
6,3%
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* Posnet = Novitus
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2019P
2020P
2021P

2020P
2021P
2022P
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Wskazniki rynkowe 2017 2018 2019P 2020P 2021P
P/E (x) - 71 10,8 5,5 10,1
P/E skor. (x) - 7.1 14,3 6,3 25,6
P/BV (x) 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA (x) 15,0 8,8 7,5 4,4 7,6
EV/EBITDA skor. (x) 15,0 8,8 7,5 4,4 7,6
EV/Sprzedaz (x) 1,3 0,9 0,8 0,5 0,7
FCF Yield (%) -4,8% -9,4% 7,8% 14,5% 31,4%
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,2%
Wskazniki finansowe 2017 2018 2019P 2020P

EPS (PLN) 0,0 9,6 6,3 12,3 6,7
EPS skor. (PLN) 0,0 9,6 4,8 10,8 2,7
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 3,6
BVPS (PLN) 75,6 85,0 91,0 103,4 106,5
Liczba akcji (mln) 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 402 402 402 402 402
EV (min PLN) 624 610 637 590 572
Rachunek zyskoéw i strat (min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 541,1 677,9 821,4 1092,4 811,2
Koszt wtasny sprzedazy 387,7 480,5 597,1 791,6 603,8
Zy sk brutto ze sprzedazy 153,3 197,4 224,3 300,9 207,5
EBITDA 45,5 69,2 85,1 132,7 75,1
EBITDA skor. 45,5 69,2 85,1 132,7 75,1
Amorty zacja 22,6 26,9 33,8 37,9 40,9
EBIT 22,9 42,4 51,4 94,8 34,2
Zy sk brutto 7,6 24,7 34,7 78,6 19,4
Zy sk mniejszos$ci 0,5 -1,1 0,0 0,0 0,0
Zy sk netto 0,2 56,8 37,4 72,9 39,7
Zysk netto skor. 0,2 56,8 28,1 63,6 15,7
Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 15,6 2,0 85,3 102,6 160,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -27,9 11,4 -53,4 -43,4 -33,1
CAPEX -34,9 -39,8 -54,0 -44.1 -34,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 10,4 4,2 -26,5 -17,0 -87,1
Dy widenda 0,0 0,0 0,0 0,0 -21,1
FCF -19,3 -37,8 31,3 58,4 126,4
Przepty wy pieniezne netto -1,8 17,6 5,3 42,2 40,5
Bilans (min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 846,7 9349 1009,2 1163,5 10529
Rzeczowe aktywa trwate 69,9 68,8 70,5 71,9 73,1
Warto$¢ firmy 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8
Wartosci niematerialne i prawne 431,4 4453 464,0 468,8 461,0
Gotowka 35,0 53,8 57,1 99,4 139,9
Pasywa 846,7 9349 1009,2 1163,5 10529
Kapitat wtasny 447,5 503,3 538,7 611,7 630,2
Kapitaty mniejszosci 19,5 20,5 20,5 26,8 25,6
Zobowigzania oprocentowane 256,5 261,0 291,8 287,4 309,3
Dtug netto skor. 221,5 207,2 234,7 188,0 169,5
Kapitat obrotowy netto 112,7 157,7 237,6 353,9 187,2
Wskazniki operacyjne 2017 2018  2019P 2020P 2021P
wzrost sprzedazy (%) -4% 25% 21% 33% -26%
wzrost EPS skor. (%) - 32940% -51% 126% -75%
marza brutto na sprzedazy (%) 28,3% 29,1% 27,3% 27,5% 25,6%
marza EBITDA skor. (%) 8,4% 10,2% 10,4% 12,1% 9,3%
marza EBIT (%) 4,2% 6,2% 6,3% 8,7% 4,2%
marza netto skor. (%) 0,0% 8,4% 3,4% 5,8% 1,9%
ROE (%) 0,0% 12,0% 5,4% 11,1% 2,5%
ROA (%) 0,0% 6,4% 2,9% 5,9% 1,4%
CAPEX/Sprzedaz (%) 6,5% 5,9% 6,6% 4,0% 4,2%
CAPEX Amorty zacja (x) 1,5 1,5 1,6 1,2 0,8
Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
Dtug netto/EBITDA (x) 4,9 3,0 2,8 1,4 2,3
Cykl konwersji gotowki (dni) 64 64 86 103 124
Cykl rotacji zapaséw (dni) 51 56 62 62 73
Cykl rotacji naleznosci handlowy ch (dni) 103 93 93 88 114
Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 91 84 69 46 63

Zrodfo: Spétka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne
# Equity story

Grupa Comp to spotka technologiczna wyspecjalizowana w rozwigzaniach z zakresu bezpieczenstwa
IT, bezpieczenstwa sieciowego i rozwigzaniach dla rynku handlu oraz ushug. Jest liderem na polskim
rynku urzadzen fiskalnych (marki Novitus i Elzab) z okoto 50% udzialem.

Zmiany w otoczeniu regulacyjnym korzystne dla Spotki

Comp jest beneficjentem zmian ustawowych, ktore zostaly juz przyjete (1 maja 2019r.) 1 czekajg na
realizacj¢. Korzysci powinny by¢ dla Spotki dwuwymiarowe: (1) Istotny wzrost przychodow i zyskoéw
ze sprzedazy urzadzen fiskalnych, co powinno przetozy¢ si¢ na osiggnigcie zysku EBITDA w 2020r.
na poziomie 126,2 mln PLN; (2) Mozliwo$¢ rozwoju nowej linii biznesowej zwigzanej z dodatkowymi
ustugami §wiadczonymi dla klientéw detalicznych. Jest to mozliwe ze wzgledu na obowigzkowe
wprowadzenie kas fiskalnych z modutem podiaczonym do sieci, co otwiera furtke do oferowania ustug
dla nowej grupy klientow. W przypadku powodzenia projekt M/platform bytby nowa linig biznesowa
Compa, ktora nie jest naszym zdaniem obecnie wyceniana przez rynek. Potencjal nowego biznesu
szacujemy na 6-7 mln PLN dodatkowego zysku EBITDA rocznie (przy zatozeniu 15 tys.
przytaczonych, analiza scenariuszy na str.11)

Zmiany na rynku kas fiskalnych — dobre momentum wzmacniajace wyniki od 2H’19

Zmiany w Ustawie o podatku od towardw i ustug oraz Ustawy Prawo o miarach weszty w zycie 1 maja
2019r., nakladajac obowigzek wymiany tradycyjnych urzadzen fiskalnych na kasy fiskalne online.
Wymiany sprzetu beda miaty zauwazalny wptyw na wyniki Spotki poczawszy od 2H’19 1 powinny by¢
glownym katalizatorem wzrostu wynikéw w 2020r. (126,2 mln PLN zysku EBITDA vs. 82,3 mln PLN
w 2019). Comp jest najwigkszym graczem na rynku kas fiskalnych (udziat rynkowy ~50%), a
szacunkowy popyt na nowe urzadzenia zaktada ~345 tys. podatnikéw objetych obowigzkiem wymiany
kas w latach 2019-2020. W kolejnych latach wymianie bedzie podlegato dodatkowe 600 tys. urzadzen.
Dodatkowe przychody i zyski w latach 2019-20 szacujemy na 215 mln PLN przychodow i ~22 min
PLN zysku EBITDA w 2019r. oraz 370 mIn PLN przychodow blisko 60 mln PLNzysku EBITDA w
2020r. Po zakonczeniu procesu fiskalizacji online, ze wzgledu na cykl zycia produktu (5-7 lat)
szacujemy popyt odtworzeniowy na kasy fiskalne w Polsce na poziomie 200 tys. kas rocznie, z czego
~100tys. powinno przypada¢ na Grupe Comp. Odpowiada to powtarzalnym przychodom na poziomie
ok. 280 mln PLN rocznie.

Nowy segment M/platform

Comp wkracza obecnie do ostatniej fazy nowego projektu biznesowego — M/platform. Jest to
platforma ustugowa dla matych i $rednich detalistow 1 producentow, ktéora w oparciu o dane z kas
fiskalnych (paragonéw) moze by¢ zar6wno narzedziem analitycznym jak 1 platforma laczaca
przedsigbiorcg z producentem. Spotka jest juz po przeprowadzeniu pierwszej fazy pilotazu na bazie
blisko Itys. sklepéw 1 obecnie intensywnie pracuje nad rozwojem bazy odbiorcéw (obecnie szacujemy
liczbe funkcjonujacych punktow na ok. 3 tys. 1 dynamika przyrostu na poziomie ~1000 uzytkownikow
m/m) oraz klientéw (spotka wspétpracuje juz m.in. z Grupa Zywiec). Strategia Grupy zaktada w
pierwszej kolejnosci pozyskanie duzego producenta w kazdej z istotnych kategorii koszyka
zakupowego. M\platform powstaje w oparciu o umiejetnosci wypracowane w pozostatych segmentach
spotki, co w naszej opinii zwigksza szans¢ na powodzenie nowej linii biznesowej. Comp moze
positkowaé si¢ zaréwno doswiadczeniem na rynku kas fiskalnych i jak ochrony i przetwarzania
danych. Daje to przewage¢ nad konkurentami, ktdrzy zazwyczaj posiadaja kompetencje tylko w jednym
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z tych segmentow. Naszym zdaniem rynek nie dyskontuje prawdopodobienstwa rozwoju tego segmentu
biznesowego w Spotce, ktory szacujemy na potencjalnie 6-7 min PLN dodatkowego zysku EBITDA rocznie
(przy zalozeniu 15 tys. przytaczonych, analiza scenariuszy na str.11)

Powroét do dywidendy

Fiskalizacja online generuje zwigkszony popyt na nowe urzadzenia, czyli konieczno$¢ przeskalowania
produkcji oraz zwickszony kapital obrotowy. Spétka przygotowuje si¢ do tego poczawszy od przetomu
2018/2019, dlatego w najblizszym horyzoncie skala inwestycji powinna by¢ mniejsza niz w ostatnich latach
(< 20 mIln PLN). Oczekujemy dobrego momentum wynikowego od 2020 roku, wspieranego potencjalnymi
ptatno$ciami ze sprzedazy pozostalych 45% spotki Paytel (max. 200 mln PLN, ptatnos¢ uzalezniona od
wynikéw w latach 2018-2020, obecne plany sprzedazowe zgodne z oczekiwaniami spotki, dodatkowy upside
to udzial PayTel w programie Polska Bezgotowkowa). Widzimy szans¢ na wyptate dywidendy z zysku za
2020 rok (DY=5%), kiedy wigkszos$¢ inwestycji zostanie juz poniesiona, a spotka bedzie stopniowo zmieniac
swO] model biznesowy w kierunku dzialalnosci opartej gléwnie o rozwigzania i uslugi. Polityka
dywidendowa spolki przyjeta w 2014 r. zaktada wyplate w formie dywidendy do 50% skonsolidowanego
zysku netto Grupy.

Ugruntowana pozycja w legacy biznes oraz dywersyfikacja przychodow

W obecnie prowadzonych przez Comp liniach biznesowych (retail oraz IT) Spotka posiada ugruntowang
pozycje. W ciagu 28 lat doswiadczenia na rynku, Comp wypracowal strategiczne kompetencje w obydwu
segmentach rynkowych swojej dziatalnosci. Na mocno skoncentrowanym rynku urzadzen fiskalnych w Polsce
zajmuje pozycje lidera z okoto 50% udziatem (najwigkszy konkurent Posnet ma ok. 29% udzialoéw w rynku).
W segmencie bezpieczenstwa IT korzysta z wypracowanego zaufania i dlugofalowych relacji niezbednych do
wspotpracy w specyficznym segmencie ochrony danych w administracji panstwowej, stuzbach ochrony
panstwa, czy instytucjach finansowych. Usredniajac historycznie segmenty zapewniaja przychody w proporcji
blisko 50:50 (z wyjatkiem okresow objetych obowigzkowa fiskalizacja kolejnych grup podatnikéw
zapewniajacych jednorazowe przychody w segmencie Retail). Obydwa segmenty rdznig si¢ zardwno
specyfika s$wiadczonych produktow i ustug, grupa docelowa odbiorcow, jak i czynnikami zewngtrznymi, ktore
moga bezposrednio wptywac na popyt lub sentyment na rynku (w retailu sg to np. zmiany regulacyjne, w IT
wielkos¢ dofinansowan projektéow z funduszy UE czy wydatki na obronno$¢ 1 cyfryzacje). Podsumowujac,
legacy biznes Spolki powinien charakteryzowaé si¢ stabilnoscig oraz generowaniem gotowki niezbedna do
inwestycji w nowe obszary biznesowe.

Comp: udzial w przychodach wg segmentéw dzialalnosci:

B0% [ === === o= mm oo

= Retail = IT

70% [=---------- et mmm e
60% (f-—-3 - -y
so% b---F-4-- 444+ -4b 1 Ytutk-dHE-
o H--HH--1TFH- K- AUUU I
0%

nun O v v © © ©O© O ©~ M~ M M~ © © o oo O

¢ g ¢ o g g o ¢ ¢ g g Cc g g o C

- N MO < = AN O < = N O < - N OO < -

Zrodto: Spotka
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# Strategia i model biznesowy

Grupa Comp w ciggu 28 lat dziatalnosci wypracowata znaczaca pozycje rynkowa w Polsce i obecnie
pozycjonuje si¢ jako pionier w zakresie bezpieczenstwa specjalnego, cyberbezpieczenstwa, podpisu
elektronicznego, rozwigzan z zakresu autoryzacji i uwierzytelniania (segment IT) oraz dostawca ustug i
rozwigzan dla detalu (w tym rozwigzan fiskalnych oferowanych pod markami Novitus i ELZAB),
wspomagajacych prace handlu i logistyki, ustug serwisowych czy utrzymania infrastruktury (segment Retail
& M/platform).

Spotka $wiadczy ustugi kompleksowo od opracowania koncepcji, przez projekt, dobor optymalnej
technologii, wdrozenie, stworzenie procedur eksploatacyjnych, po opieke serwisowa, konsultacje czy
szkolenia. Comp oferuje rozwigzania w oparciu o infrastrukture klienta oraz w modelu outsourcingu,
integrujac produkty wlasne z rozwigzaniami innych producentéw sprzgtu i oprogramowania.

Strategia spotki zaklada koncentracje na trzech filarach: (1) produkcji urzadzen fiskalnych (2) integracji IT
oraz (3) uslug w ramach M/platform .

1)  Urzadzenia fiskalne to jeden z filarow Segmentu Retail, produktowo obejmuje kasy fiskalne,
urzadzenia i1 systemy kasowe, urzadzenia i akcesoria do rejestracji 1 zarzadzania sprzedaza, takie
jak: wagi elektroniczne, sprawdzarki cen, drukarki niefiskalne, drukarki etykiet, szuflady kasowe,
modemy kasowe i multipleksery, wagi kalkulacyjne, metkujace czy elektronicznych. Grupa
Comp od wielu lat utrzymuje si¢ na pozycji lidera polskiego rynku urzadzen fiskalnych.
Strategia na najblizsze lata obejmuje realizacj¢ zatozen wynikajacych z wprowadzenia
przepisoéw obowigzkowej fiskalizacji online, tj. wymiany urzadzen fiskalnych na kasy online dla
branz, ktére w opinii organdw najbardziej narazone s3 na nieprawidtowosci zwigzane z
ewidencjonowaniem. Kolejne grupy podatnikéw beda przytaczane kolejno 31 grudnia 2019r., 30
czerwca 2020r. oraz 31 grudnia 2020r. i w okresie tym przewiduje si¢ wymiang ok. 345tys.
urzadzen, a docelowo mozliwa jest wymiana ok. 1,2 mln urzadzen offline w ciggu 5-6 lat.

2) Segment bezpieczenstwa (IT) podzieli¢ mozna na (I) bezpieczenstwo specjalne, (II)
bezpieczenstwo korporacyjne i sieci, (III) rozwigzania systemowe oraz (IV) System Dozoru
Elektronicznego (Enigma). Oferowane rozwigzania dotyczg przede wszystkim bezpieczenstwa
systemow 1 danych np. duzych przedsigbiorstw z obszarow: przemyst, energetyka,
telekomunikacja, bankowos$¢ 1 finanse, w tym zarzadzajacych tzw. infrastrukturg krytyczng kraju
czy rozwigzan przeznaczonych do budowy informatycznych systemoé6w ochrony informacji
niejawnych dla MON. Gléwne perspektywy rozwoju segmentu to oferowanie SDE w innych
krajach oraz szerszej grupie docelowej w Polsce (na skutek zmian prawnych), projekty z funduszy
UE, wdrozenia wtasnych produktow softwareowych w instytucjach publicznych (obecnie ZW,
KGSG, CBA) oraz wspoéttworzenie od strony technicznej rozwigzan dla segmentu Retail
(zaangazowanie w projekt M/platform).

3) M/platform to najmtodszy projekt wyodrgbniony ze struktur segmentu Retail bedacy platforma
ustlugowa taczaca producentow FMCG oraz matych 1 $rednich detalistow, ktdéra w oparciu o
mozliwosci oraz dane z kas fiskalnych (paragondéw) pozwala rozwija¢ oferte punktow
handlowych poprzez ulatwianie raportowania wynikow sprzedazy, zdalne zatowarowanie czy
rozliczanie promocji (PromoPlus), Caty projekt opiera si¢ na bezposredniej wspolpracy z
najwiekszymi producentami popularnych dobr z ,.koszyka zakupowego” (zaangazowana jest juz
m.in.. Grupa Zywiec), ktérzy obok detalistow maja byé beneficjentami nowego rozwiazania.
Szansa na rozwdj projektu M/platform jest przez Grup¢ Comp traktowana jako mozliwo$é
wejscia w nowa perspektywiczng nisz¢ rynkowa oraz stopniowa zmian¢ modelu biznesowego,
w kierunku dlugoterminowych relacji opartych o rozwiazania i ushugi.

Element strategii grupy to takze umacnianie pozycji na rynkach eksportowych (obecnie <10%
przychodéw spoétki) oraz wychodzenie na nowe rynki zaréwno ze sprzedaza wilasnych produktow i
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technologii jak i implementacji projektu M/platform. Potencjal do wdrozenia M/platform zagranica
widzimy na rynkach, ktére réwniez, przynajmniej cz¢sciowo, wprowadzity fiskalizacj¢ online, tj.
Wegry, Czechy, Stowacja, Chorwacja, Bulgaria, Turcja, Kenia.

Zaktualizowana strategia Grupy na lata 2019-2020 zaklada ponadto:

Ok. 80 min PLN EBITDA w '19 1 ok. 130 mln PLN w 20 (uwzgledniajac w szacunkach wptyw
aktualnego otoczenia prawnego 1 biznesowego oraz biezacg wielkos¢ portfela zamowien we wszystkich
segmentach biznesowych grupy)

Rozw@j strategii sprzedazowej 1 marketingowej M/platform, nakierowany jest w krotkim terminie na
zbudowanie portfela kluczowych produktow FMCG oraz osiagnigcie adekwatnej liczby punktéw
handlowych uczestniczacych w projekcie.

Powrét do wyptacania dywidendy po 2020 roku - spotka przyjeta w 2014r. polityke dywidendowa
zaktadajaca wyptate do 50% skonsolidowanego zysku netto Grupy w formie dywidendy.

Comp wyptacil swoja jedyng jak dotad dywidend¢ w roku 2015 z zysku za 2014r. (DPS =1 ,06 PLN).
Jednoczesnie we wczesniejszych latach (2010-2014) Grupa COMP w ramach polityki redystrybucji
przeprowadzita 3 skupy akcji wlasnych (tacznie 630.352 akcje) o tacznej wartosci 43,23 min PLN. W
posiadaniu COMP S.A. oraz spotki zaleznej COMP Centrum Innowacji sp. z 0.0. jest tagcznie 1.136.279
akcji spotki.
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# Fiskalizacja online

Wejscie w zycie nowelizacji Ustawy o podatku od towardw i ustug oraz Ustawy Prawo o miarach
(1 maja 2019r.) uruchomilo dlugo wyczekiwang procedure obowigzkowej wymiany urzadzen dla
poszczegbdlnych grup podatnikow, jednoczesnie dajagc mozliwos¢ oszacowania zapotrzebowania rynku w
kolejnych etapach:

. Etap I: ~345 tys. podatnikéw w okresie 2019-20

. Etap II: wymiana ~600 tys. urzgdzen dwurolkowych w ciggu 5-6 lat

. Etap III: pozostate urzadzenia offline u wszystkich podatnikéw (ok 1,2mln urzadzen tacznie)
Comp posiada ~50% udziat w rynku fiskalnym w Polsce.

Wymiang urzadzen determinuje réwniez zakaz sprzedazy tzw. kas ,,dwurolkowych” od wrzesnia 2019 roku 1
kas z elektroniczng kopig paragonow od roku 2023, a takze catkowity zakaz wymiany pamigci w kasach
,dwurolkowych” od maja 2019 r.

Obowigzkowa wymiang objete beda branze najbardziej narazone na nieprawidlowos$ci w opinii organow
kontrolnych, tj.:
. Do 31 grudnia 2019 roku podatnicy $§wiadczacy ustugi: motoryzacyjne i wulkanizacyjne oraz

dokonujacy sprzedazy benzyny silnikowej, oleju napgdowego, gazu przeznaczonego do napedu
silnikow spalinowych.

. Do 30 czerwca 2020 roku podatnicy $wiadczacy ustugi: gastronomiczne, hotelarskie i sprzedaz
wegla.
. Do 31 grudnia 2020 roku podatnicy $wiadczacy ushugi: fryzjerskie, kosmetyczne i

kosmetologiczne, lekarze, stomatolodzy, prawnicy oraz ustugi fitness.

Sprzedaz kas fiskalnych online do sieci dealerskiej oraz do detalistow Grupa rozpoczeta juz w pierwszej
potowie 2019 .

Comp: liczba sprzedanych urzadzen fiskalnych

Liczba sprzedanych urzadzen fiskalnych - kraj i eksport (ELZ i NVS), tys. szt.

137
97

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrodto: Spotka

Obowigzek wymiany urzadzen dotyczacy 345 tys. podatnikow w latach 2019-20 co pozwala oszacowac
popyt na urzadzenia marek Novitus oraz Elzab na poziomie ok. 175 tys. urzadzen w tym okresie. Wedtug
szacunkow Ministerstwa Finansow rynek fiskalny w Polsce to ok. 1,2 - 1,5 mln aktywnych urzadzen. Srednia
dlugos$¢ zycia kasy wynosi pomigdzy 5-7 lat lub do zapetienia modutu fiskalnego, po czym kasa musi zostac¢
wymieniona, dlatego — po zakonczeniu procesu fiskalizacji online - zaktadamy dodatkowy roczny popyt
odtworzeniowy na kasy fiskalne w Polsce na poziomie 200 tys. (w latach w ktoérych nie ma nowych grup
objetych obowigzkiem instalowania kas fiskalnych). Cena kasy fiskalnej ksztattuje si¢ na poziomie 1-2,5 tys.
PLN w zalezno$ci od modelu i segmentu urzadzenia, co daje roczny przychod w przedziale 280 min PLN.
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# M/platform

M/platform to najmtodszy projekt wyodrgbniony ze struktur segmentu Retail bgdacy platforma ustugowa dla
matych i $rednich detalistéw (FMCG), ktéra w oparciu o mozliwosci oraz dane z kas fiskalnych (paragondéw)
pozwala rozwija¢ oferte punktéw handlowych. M/platform ma by¢ narzedziem stuzagcym do raportowania
wynikow sprzedazy, zdalnego zatowarowania czy rozliczania promocji (PromoPlus). Caty projekt opiera si¢
na bezposredniej wspoOlpracy z najwigkszymi producentami popularnych débr z | koszyka
zakupowego” (obecnie zaangazowana jest juz m.in. Grupa Zywiec), ktorzy obok detalistow maja by¢
beneficjentami nowego rozwigzania.

Segment biznesowy M/platform powstal jako efekt zmian ustawowych naktadajacych obowigzek
wprowadzenia kas fiskalnych z modutem podtaczonym do sieci, co otwiera furtke do oferowania ustug dla
nowej grupy klientoéw. Dzigki strategicznemu partnerstwu pomiedzy Comp S.A. oraz Grupa Zywiec powstaty
narzedzia umozliwiajace (1) komunikacje online dla urzadzen fiskalnych, (2) integracj¢ ustug oferowanych
detaliscie, (3) nowe mechanizmy promocyjne:

M/platform

ANALITYKA
PROMO SZTUKI
ZESTAWY PRODUKTOW
HAPPY HOURS

USEUGA KSIEGOWA

UStUGA PRAWNA
Rozliczane w 100%
z Producentem na podstawie

IXRI3UASHTE danych odsprzedazowych

(WKROTCE)

PrROMQO

www
A SERWER

Zrédfo: Spétka

Projekt M/platform jest dla grupy strategiczna inwestycja, do ktorej przygotowuje si¢ od kilku lat. Bazujac
na doswiadczeniach z segmentu Retail oraz IT, spotka chce tworzy¢ platforme dedykowang sklepikarzom
handlu tradycyjnego oraz producentom z branzy FMCG, ktora umozliwi ich bezposrednig wspotprace przy
wyborze zaopatrzenia czy promocji, ograniczajac role hurtownika wylacznie do transportu. Docelowo
platforma moze rozwina¢ si¢ do systemu integrujacego producentéw, dostawcow i detalistow (wybodr online),
a takze klientow poprzez programy lojalnosciowe. Wg szacunkow PWC, ze wzgledu na aktualne
skomplikowane systemy rozliczania promocji, nawet 50% $rodkow producenta zainwestowanych w promocj¢
nie dociera do konsumentow. Jest to luka, ktérej mozliwos¢ wypehienia naszym zdaniem moze sklonic¢
producentéw do przystapienia do M/platform.

PromoPlus

Jedna z ushug juz dostgpnych w ramach platformy jest PromoPlus stuzace do organizowania i rozliczania
promocji na linii producent - detalista (ustugi wczesniej ograniczonej dla detalistow w handlu tradycyjnym w
takiej formie - do tej pory promocje ustalane na linii producent - hurtownik, hurtownik - detalista).
Producenci moga w sposéb bezposredni tworzy¢ i udostepnia¢ promocje na swoje towary bedace w ofercie
punktéw handlowych i ustugowych nalezacych do sieci punktéw M/platform. Warunki kazdej promocji
akceptowane sg przez detalist¢ wedtug uznania.
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Model dziatania PromoPlus:
1. Producent organizuje promocje na swoje towary, ktére pojawiaja si¢ w Panelu Detalisty

2. Wiasciciel sklepu wybiera promocje ktore go interesuja; zaakceptowane promocje sg automatycznie
przesytane do kasy fiskalnej i zmieniaja ceny podczas sprzedazy towaru objetego promoc;ja

3. Po sprzedazy towaru promocyjnego paragony sa wysylane do systemu centralnego M/platform gdzie
s podliczane i dokonane jest rozliczenie promocji

4. Po rozliczeniu promocji zwrot dodatkowych srodkow przekazywany jest na konto wtasciciela sklepu
W ciggu tygodnia.

Celem ushugi jest zwigkszenie konkurencyjnosci handlu tradycyjnego oraz utatwienie wspotpracy z
producentami, z pomini¢ciem lub zmarginalizowaniem roli dystrybutora w tym tancuchu, co zdaniem spotki
powinno uczyni¢ proces bardziej przejrzystym, a co za tym idzie efektywniejszym wynikowo (pienigdze po
rozliczeniu promoc;ji trafiaja bezposrednio do wlasciciela sklepu zgodnie z raportem sprzedanych towarow
objetych promocja). Jednoczesnie beneficjentem ustugi s producenci, zwigkszajacy swoj udziat w rynku, w
wyniku wzrostu sprzedazy wynikajacego z popularnosci promoc;ji.

Docelowo ustuga ma dziata¢ jako rozwiazanie perfect store dazace do maksymalizacji sprzedazy producenta
w sklepie detalicznym poprzez ustalone standardy (np. widocznos$¢ na potce) angazujac zaréwno wilascicieli
sklepow, producentdw, jak i terenowych przedstawicieli handlowych.

Statystyki sprzedazy

To drugi docelowy oraz dlugofalowy pomyst na rozwdj platformy bezposrednio zwigzany z dziatalnoscig
segmentu Retail. Ustugi Statystyki Sprzedazy umozliwiaja przetwarzanie danych paragonowych
1 prezentowanie ich w postaci raportow czy wykresOw w czasie rzeczywistym. Jest to narzedzie do
analizowania danych sprzedazowych, bazujace na realnych danych historycznych. Ustuga zapewni m.in..:

. przewidywanie zapotrzebowania na towary na podstawie historycznych danych,

. wglad w dzienny utarg,

. ranking najlepiej/najgorzej sprzedajacych si¢ produktow,

. bilans sprzedazy produktow

. efektywnos$¢ promocji

. Statystyki dotyczace sprzedazy sumarycznej, produktowej, sredniej wartosci paragonu etc.

Obecnie Grupa Comp w ramach PromoPlus i M/platform wspélpracuje juz z Grupa Zywiec oraz innymi
producentami. Zakonczono roczny program pilotazowy PromoPlus trwajacy od maja 2018 r. w ktorym
udziat wzieto ponad 900 detalistow (1,5% detalistow z branzy FMCG). Szacujemy, ze obecnie liczba ta
mogta siegneta blisko trzech tysiecy aktywnych uzytkownikow oraz kolejnych kilkuset zgloszonych 1
oczekujacych na instalacj¢ (czas instalacji to max 1 miesigc). Szacujemy miesi¢czne przyrosty na poziomie
~1000 detalistow.

Wyniki pilotazu wskazuja na wzrost sprzedazy towardw dzigki promocji o +6,3% dla calej kategorii
produktowej vs. towary nieobjete promocja, a dla Grupy Zywiec nawet kilka p.p. wiecej (08.2018 — 05.2019
okres promocji vs bez promocji na podstawie danych odsprzedazowych z kas online). Dla poszczegolnych
towaréw Grupy Zywiec wzrost sprzedazy produktéw w promocji ,,Promo sztuki” przekroczyt 100%.



TRIGOIN

DOM MAKLERSKI @ [ ]

30 lipca 2019

Budowa skali

Glowng wartoscig ustug typu M/platform jest skala. Nawigzanie wspotpracy z najwiekszymi producentami
dobr FMCG z réznorodnych kategorii ,,koszyka zakupéw” zwiekszy atrakcyjnos¢ i przyciagnie detalistow,
dzicki szerokiej ofercie promocji oraz bazie danych opartej na duzej i zréznicowanej grupie. Z kolei
przytaczanie si¢ do projektu kolejnych producentoéw determinuje obecnos¢ detalistow. Niektorzy producenci
moga czekac z decyzjg o przystapieniu do M/platform do momentu osiaggnigcia skali gwarantujgcej wymierne
efekty czyli np. objecia programem 20% rynku. Niemniej jednak strategia Grupy zaktada w pierwszej
kolejnosci nawigzanie wspotpracy z co najmniej jednym duzym producentem w kazdej istotnej kategorii
koszyka zakupow FMCG.

Wedhug szacunkow Roland Berger rynek handlu detalicznego w Polsce to ok. 134 tys. sklepow, z tego 70-80
tys. to tzw. sklepy tradycyjne. Zaktadamy wiec osiagniecie poziomu 10-15 tys. przytaczonych uzytkownikow
w ciggu roku od zakonczenia pilotazu oraz co najmniej jednego przedstawiciela z poszczegélnych grup
produktowych producentéw FMCG w kategoriach: (1) napoje bezalkoholowe, (2) napoje alkoholowe, (3)
wyroby tytoniowe oraz zywnos$¢, w tym: (4) nabial (5) wyroby cukiernicze, (6) stone przekaski, (7) mrozonki,
jako krok milowy determinujacy powodzenie przedsiewziecia.

Wspélpraca z Grupa Zywiec

Zywiec Investments Holding oraz Comp Centrum Innowacji utworzyly spétke Comp Nowoczesne
Rozwiazania Sprzedazowe w celu ulatwienia oraz przy$pieszenia procesu komercjalizacji rozwigzan
zwigzanych z M/platform przy jednoczesnym rozdziale kompetencji. Dzigki wspotpracy kazda ze stron wnosi
do spotki potrzebny know-how. Przedmiotem umowy jest implementacja ustug dla handlu tradycyjnego oraz
producentow FMCG w oparciu o systemy analityczne (integracja danych z kas fiskalnych) oraz mozliwosci
wykonywania operacji zdalnych na kasach fiskalnych. Zywiec ze swojej strony zapewnia dotarcie do klienta
dzigki wykorzystaniu doswiadczonych przedstawicieli handlowych. Podstawowe uslugi w ramach
wspotpracy to m.in... obsluga promocji organizowanych przez producenta (wtacznie z rozliczeniami
finansowymi z merchantami/detalistami), rozliczanie koszyka zakupoéw, prowadzenie Help Desk dla
detalistow.

Monetyzacja

Oplata za korzystanie z ustugi M/platform spoczywa na producencie. Cho¢ obecna strategia spotki skupia
si¢ na pozyskiwaniu kolejnych wspolprac 1 budowaniu skali za pomoca preferencyjnych cen (np. 3 miesigce
za darmo), docelowo ptatnosci maja by¢ rozliczane w modelu subskrypcyjnym, tj. optata za slot promocyjny,
przyktadowo kilkadziesigt groszy za slot na tydzien. (obecnie max. 100 slotow per sklep, optata za
zarezerwowany slot). W scenariuszu zakladajacym oplate w wysokosci 50 gr. za slot tygodniowo i przy
srednim wykorzystaniu ~50 dostepnych slotow w 15 tys. sklepéw, otrzymujemy upside w wysokosci ~20
mln PLN przychodéw rocznie. Przy zatozeniu marzy na poziomie 35% otrzymujemy dodatkowe +6,8 min
PLN zysku EBITDA rocznie, i uwzgledniajac 51% udzialdéw Grupy Comp w spotce zaleznej, widzimy szans¢
na wygenerowanie przez M/platform dodatkowych 8-9 % wartos$ci spotki.

Projekt M/platform ma by¢ przede wszystkim udogodnieniem dla detalisty, ktory zgadza si¢ na przetwarzanie
danych 1 otrzymuje dostep do podstawowych analiz i danych, trudnych do pozyskania w inny sposéb.
Otrzymuje on tez unikalng mozliwos¢ bezposredniej wspoOtpracy z producentem. W podstawowej wersji
dostep dla detalistow bedzie bezptatny, a niewielkie optaty bedg pobierane za dodatkowe funkcjonalnosci, np.
poszczegdlne raporty sprzedazowe, w wysokosci uzaleznionej od szczegdtowosci, granulacji, timingu etc.
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Ponizej przedstawiamy potencjalny dodatkowy roczny zysk EBITDA wynikajacy z monetyzacji M/platform,
przy zatozeniu 35% marzy EBITDA oraz optacie w wysokos$ci 50 gr za slot promocyjny za tydzien:

Szacunkowy roczny zysk EBITDA M\platform

EBITDA rocznie, liczba slotéw promocyjnych
min PLN 50 60 70
: 5

1,4 1,8 2,3 2,7 3,2 3,6 4.1 4,6

2,7 3,6 4,6 55 6,4 7,3 8,2 9,1
4,1 55 6,8 8,2 9,6 10,9 12,3 13,7
55 7,3 9,1 10,9 12,7 14,6 16,4 18,2

Zrédfo: Szacunki Trigon DM

# Rynek i konkurencja

Na $wiecie, a nawet u naszych bliskich sgsiadow rowniez wdrazane rozwigzania na ksztatt fiskalizacji online.
Przyktadowo na taka forme¢ walki z szarg strefa oraz uszczelniania wplywow z podatku VAT zdecydowaly
si¢ Wegry, Czechy, Chorwacja, Turcja, czy Butgaria. Oprocz roéznic dotyczacych grup podatkowych objetych
obowigzkiem wymiany urzadzen, odmienne sg rowniez sposoby ich funkcjonowania. Glowng rdznicg jest
sposob 1 zakres komunikacji migdzy kasami rejestrujgcymi a systemem centralnym. Mozna bowiem
skonstruowa¢ system umozliwiajacy producentowi kasy dwustronng form¢ komunikacji (VPN) z
urzadzeniem, dzigki czemu (tak jak np. w Polsce 1 Turcji) do podlaczonej kasy mozna wysyla¢ okreslone
polecenia 1 ustugi oraz odbiera¢ komunikaty (przy odpowiednim zabezpieczeniu transmisji danych do
struktur rzadowych). Na Wegrzech z kolei wykorzystuje si¢ wydzielony, zamkniety kanal komunikacji
(APN), do ktorego dostgp ma wylacznie wegierski urzad odpowiedzialny za podatki (NAV) oraz
przedsigbiorca pracujacy na kasie online. W takim modelu nie moéglby dziata¢ system podobny do M/
platform poniewaz dostep do danych paragonowych bytby zablokowany.

Z raportu KPMG pt. ,,Studium przypadku - System kas fiskalnych online w Polsce” wynika, ze wigkszos¢
panstw decyduje si¢ na wykorzystanie kanalu VPN, glownie ze wzgledu na nizsze koszty implementacji
(czes¢ kosztow przenoszona na producenta kas). Nie mamy jednak informacji by w krajach tych dziataly
firmy probujace kompleksowo wykorzysta¢ potencjat nowych regulacji, czyli zapewni¢ urzadzenie, uzyskac
dostep do danych z tego kanatu i jednoczes$nie integrowac, agregowac i przetwarzac te dane w taki sposob, by
czerpac korzysci z ich odsprzedazy.

Na rynku mozemy jednak znalez¢ narzedzia konkurencyjne do niektorych funkcjonalno$ci samego
Myplatform. Przyktadowo Connector Asseco (dostgp do aktualnych informacji handlowych z obszaru
sprzedazy oraz logistyki, wymiana danych na linii producent - partnerzy handlowi), rozwigzania SAP dla
przedsiebiorcoOw (np. SAP Trade Promotion Management - narz¢dzie wspomagajace zarzadzanie 1 realizacje
promocji) czy platforma zakupowa NextBuy (taczy kupcoéw i dostawcow, pozwala na zarzadzanie zakupami,
oferuje baze dostawcow, katalog produktow oraz zestawienia danych w postaci analiz i raportow). Takie
rozwigzania IT wymagaja do implementacji bezposredniego dostepu do detalistow i producentow. Przewaga
konkurencyjna Grupy COMP polega na potaczeniu tych kompetencji.
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# Czynniki ryzyka

. Ryzyko nieosiagniecia skali projektu M/platform

M/platform to najnowszy segment biznesowy spoiki, obecnie w poczatkowej fazie rozwoju, jednak
docelowo ma sta¢ si¢ strategicznym obszarem dziatalno$ci grupy. Duza czg¢$¢ naktadéw zwigzanych z
jego wdrozeniem zostala juz poniesiona. Warunkiem powodzenia 1 dalszego rozwoju platformy jest
pozyskanie klientéw 1 zbudowanie bazy uzytkownikéw. Jesli spotce nie uda si¢ dotrze¢ z ofertg do
odpowiedniej liczby przedsigbiorcow, perspektywa wzrostu w dlugim terminie moze by¢ mocno
ograniczona.

. Monetyzacja M/platform

Obecnie prace nad rozwojem platformy skupiaja si¢ gtownie na pozyskiwaniu klientéw, a priorytetem
jest budowa skali. Spotka chce nawigzaé wspotprace z najwigkszymi 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

Koncepcja M/platform bazuje na danych paragonowych, ktore dzieki przyjetemu modelowi trafiaja 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 ktorym dane sg szyfrowane 1
udostepniane tylko dla potrzeb MF.

. Ryzyko konkurencji

Dwa gléwne segmenty biznesowe spotki (fiskalny oraz IT) dziataja w warunkach standardowe;
konkurencji, a spotka wypracowala sobie strategiczne pozycje w tych sektorach. Jednak strategiczny
dla grupy projekt M/platform, miat szans¢ powsta¢ dzigki najnowszym zmianom w ustawodawstwie,
co pozwala wnioskowac, ze konkurencja w tym segmencie moze si¢ dopiero pojawic.

. Presja placowa na rynku specjalistow I'T

Profil dziatalnosci grupy Comp wymaga zatrudniania wykwalifikowanych specjalistow z dziedziny IT.
Rynek ten jest bardzo konkurencyjny, a wynagrodzenia w sektorze systematycznie rosng. Widzimy
ryzyko utrzymania tego trendu, spotggowane niedoborem pracownikoéw na rynku, co moze skutkowac
nieproporcjonalnym wzrostem kosztow pracowniczych wzgledem przychodow.

. Spadek inwestycji

Segment IT jako beneficjent zwigkszania inwestycji publicznych oraz przyznanych dotacji z budzetu
UE jest najbardziej narazony na zwigzane z tym aspektem sytuacje¢ polityczng oraz gospodarcza w
kraju 1 regionie.

. Ryzyko walutowe

Obecnie przychody spotki generowane sa w ponad 90% na rynku krajowym, jednak wraz z rozwojem
M/platform widzimy szans¢ na ekspansje zagraniczng spotki i sukcesywng zmiane tych proporcji. W
przypadku zawierania kontraktéw w innej walucie widzimy ryzyko negatywnego wplywu ostabienia
PLN na wyniki spoiki.
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# Informacje o spolce

Grupa kapitalowa

Grupa kapitatowa Comp obejmuje dwanascie spotek dziatajacych w segmentach IT, bezpieczenstwa oraz kas
fiskalnych. Wsr6d podmiotéw zaleznych znajduje si¢ notowana na GPW spotka Elzab S.A. wyspecjalizowana
w produkeji kas fiskalnych i powigzanych akcesoriow. Druga marka bedaca filarem segmentu fiskalnego,
Novitus, zostata przejeta i obecnie jest cze$cig spotki Comp S.A. Comp Centrum Innowacji Sp. z o.o.
zarzadza projektami w grupie, a Comp Nowoczesne Rozwiazania Sprzedazowe S.A. to spotka zatozona
wraz z Grupa Zywiec, dedykowana projektowi M/platform. W portfolio spotek znajduje sie rowniez producent
oprogramowania 1 rozwigzanh z zakresu podpisu elektronicznego, PKI, kryptografii 1 zarzadzania
bezpieczenstwem spotka Enigma SOI Sp. z o.0., spoéitka odpowiedzialna za oprogramowanie systemow
sprzedazy, CRM 1 systeméw kartowych Insoft Sp. z o.0. oraz spotka odpowiedzialna za obstuge
marketingowa Clou Sp.z 0.0. Spoéitka teleinformatyczna Paytel, uznana jako niestrategiczne aktywo zostala
sprzedana w 2018 r.

Comp: struktura Grupy Kapitalowej
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Zrédto: Spotka, * 100% udziatbw w COMP Centrum Innowacji Sp. z 0.0. posiadaja wspolnie Spotki: COMP S.A. (50,28%) oraz Elzab S.A.
(49,72%), ** posrednio wraz z akcjami wlasnymi Elzab S.A. *** spotka stowarzyszona
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Umowa sprzedazy 100% akcji spotki PayTel SA. z SIBS-SGPS zostala podpisana 19 czerwca 2018r.
Rozliczenie umowy nastgpi w kilku etapach :

1)  Sprzedaz 55% akcji i umowa przedwstepna do sprzedazy 100% akcji (w dniu podpisania)

2)  Pozostate 45% akcji PayTel bedzie nabywane w trzech kolejnych latach, w transzach po 15% kapitatu
zakladowego. Finalne rozliczenie transakcji nastapi w 2021 roku. Ustalona cena sprzedazy 100% akcji
nie moze by¢ mniejsza niz 34 mln PLN (zaptacone w 2018r). Maksymalna taczna cena za 100% akcji
ustalona zostanie na bazie zdefiniowanych w umowie wynikoéw PayTel w latach 2018 - 2020 (nie moze
by¢ wigksza niz 200 min PLN).

Struktura akcjonariatu Grupy Kapitalowej Comp

= Comp S.A. wraz z jednostkami
zaleznymi

= MetLife OFE

= Rockbridge TFI

= NN OFE

= Jacek Papaj

Pozostali akcjonariusze

Zrodto: Spotka

Glownymi akcjonariuszami grupy sa Comp S.A. wraz z jednostkami zaleznymi, nie wykonuja oni jednak
prawa glosu na WZ.

Produkty i ustugi

Spotka wyroznia w swojej dziatalnosci 2 gldéwne segmenty biznesowe, Segment Retail (43% przychodéw w
2018r. 1 55% w 1Q’19), Segment IT (57% przychodéw w 2018r. 1 46% w 1Q’19), oraz trzeci Segment
Pozostale gdzie prezentowane sa wylaczenia transakcji wewnetrznych pomigdzy poszczegdlnymi
segmentami , przychody 1 koszty, ktorych nie mozna przypisa¢ do pozostalych segmentow oraz centralne
koszty zwigzane z funkcjonowaniem grupy, w tym koszty marketingu.

Comp: udzial w przychodach wg segmentow dzialalnoSci:
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Zrodto: Spotka
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Dominujacg wigkszo$¢ przychodow spoltki generuje sprzedaz na rynek Polski:

SEGMENTY GEOGRAFICZNE 2018 2017
Przychody uzyskane ze sprzedazy na rynek Polski:

warto$ciowo 621 315 518 507
procentowo 91,7% 95,8%
Przychody uzyskane ze sprzedazy eksportowej na terenie UE:

warto$ciowo 31 321 17 851
procentowo 4,6% 3,3%
Przychody uzyskane ze sprzedazy eksportowej poza UE:

warto$ciowo 25 283 4 695
procentowo 3,7% 0,9%

Zrédlo: Spélka

Segment retail

Czesé fiskalna segmentu retail to gtdéwnie Grupa Elzab oraz Novitus. Najwazniejsze produkty tego segmentu
obejmuja kasy fiskalne, urzadzenia i systemy kasowe, akcesoria stuzace do rejestracji 1 zarzadzania sprzedaza,
takie jak: wagi elektroniczne, sprawdzarki cen, drukarki niefiskalne, drukarki etykiet, szuflady kasowe, czy
multipleksery. W 2018 roku przychody z tego segmentu stanowily 43% przychodow catej Grupy Comp.

Struktura rynku kas fiskalnych w Polsce. Instytut Rynku Elektronicznego (IRE) w 2014 roku zaprzestat
publikacji raportow dotyczacych udziatu poszczegdlnych podmiotow w sprzedazy urzadzen fiskalnych w
Polsce. Wedlug ostatniej publikacji Novitus 1 Elzab miaty odpowiednio 27% 1 20% udziatu w polskim rynku
fiskalnym w 2013 roku. Laczenie do grupy Comp nalezato wtedy 47% udzialow plasujac ja na pozycji lidera
(gtéwny konkurent — Posnet miat 29% udzial w rynku). Rynek charakteryzuje si¢ zatem wysoka kon

Szacunkowa struktura polskiego rynku kas fiskalnych

= Posnet = Novitus = Elzab * Pozostali

Zrodto: Instytut Rynku Elektronicznego, dane za rok 20130l.

Dodatkowy podsegment Retailu stanowig rozwigzania i ustugi dla rynku detalicznego w ramach projektu M/
platform, czyli platformy ustugowej dla matych 1 $rednich detalistow (FMCG) i producentow, ktéra w
oparciu o dane z kas fiskalnych (paragonow) moze by¢ zard6wno narzgdziem analitycznym jak 1 platforma
taczaca przedsiebiorce z producentem. Projekt M/platform jest dla grupy strategiczng inwestycja, do ktorej
przygotowuje si¢ od kilku lat. Bazujac na do§wiadczeniach z segmentu Retail oraz IT, spotka chce tworzy¢
platforme¢ dedykowang sklepikarzom handlu tradycyjnego oraz producentom z branzy FMCG, ktéra umozliwi
ich bezposrednig wspolprace przy wyborze zaopatrzenia czy promocji, ograniczajac rol¢ hurtownika

wylacznie do transportu.
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Segment IT

W 2018 roku przychody segmentu IT stanowity 57% przychodow catej Grupy Comp. Jako integrator
systeméw informatycznych Comp w tej czgséci biznesu skupia si¢ na ustugach z zakresu bezpieczenstwa sieci
teleinformatycznych, w tym cyberbezpieczenstwa. Wspotpracuje gldwnie z instytucjami panstwowymi takimi
jak Ministerstwo Obrony Narodowej, Ministerstwo Finansow czy Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego, a takze
z duzymi korporacjami, obecnie z PKN Orlen, Orange czy Grupy ING. Spotka w tym obszarze jest
beneficjentem dotacji unijnych oraz publicznych inwestycji w obronno$é, cyfryzacje, bezpieczenstwo, co
czyni segment stabilnym zrodlem przychodow, jednak ze wzgledu na profil klientow trudny do
prognozowania.

Segment IT spotki mozna podzieli na:

Bezpieczenstwo specjalne, czyli rozwigzania zapewniajace ochron¢ danych w administracji panstwowej i
samorzadowej oraz duzych instytucjach, takie jak: (1) specjalne systemy bezpieczenstwa, (2) systemy PKI i
podpisu elektronicznego, (3) systemy autoryzacji i uwierzytelniania.

Bezpieczenstwo korporacyjne i sieci, czyli budowa sieci komputerowych i telekomunikacyjnych, ochrona
zasobow sieciowych i utrzymywanie ciaggtosci dzialania.

Rozwiazania systemowe, czyli systemy zarzadzania bezpieczenstwem informacji i ich budowa w warstwie
aplikacyjnej oraz infrastrukturalne;j.

Rozwigzania dedykowane takie jak: System Dozoru Elektronicznego (SDE)

SDE to jeden z najwigkszych kontraktow w historii Grupy Comp. Warto$¢ podpisanej w styczniu 2009 roku
umowy z Ministerstwem Sprawiedliwos$ci to 225,7 mln PLN netto (w okresie pigciu lat liczonych od wrzesnia
2009 roku). Zgodnie z umowa Comp odpowiadat za zbudowanie Centrum Monitoringu oraz zaprojektowanie
catego systemu dla maksymalnie 7,5 tys. uzytkownikow.

W 2018 r. konsorcjum spdélek Enigma SOI, EBS, ITM oraz Impel Monitoring podpisalo umowe
z Ministerstwem Sprawiedliwosci na ustugi eksploatacji irozwoju SDE (po zmianie formuty dozoru
elektronicznego samym dozorem zajmuje si¢ Stuzba Wigzienna). Wartos¢ kontraktu to 96,6 min PLN, a czas
trwania umowy wynosi 53 miesiace (2018-2022).
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# Wycena

Podsumowanie wyceny:
. Wycena DCF: 70,8 PLN na akcj¢
. Wycena porownawcza: 89 PLN na akcje

. Cena Docelowa (100% DCF): 70,8 PLN na akcje

Nasza wycena bazuje w 100% na metodzie DCF. W modelu uwzgledniamy ptatnosci za rozliczenie umowy
sprzedazy pozostatych 45% akcji spotki PayTel w latach 2019-2021. Do wyceny dodajemy rowniez
zdyskontowang warto$¢ potencjalnych wplywow z monetyzacji M/platform, w przypadku powodzenia
scenariusza, ktory opisujemy na stronie 11. Liczbg akcji korygujemy o akcje bedace w posiadaniu Comp S.A.
oraz jednostek zaleznych.

Comp: Wycena DCF

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P Terminal
EBIT 48,5 88,3 34,2 31,8 26,0 24,6 25,8 27,8 31,8 357
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 39,3 71,5 27,7 25,8 21,0 19,9 20,9 22,5 25,8 28,9 30,0
Amortyzacja 33,8 37,9 40,9 43,7 43,9 45,7 44,9 43,3 39,7 36,2
Nakfady inw estycyjne 54,0 441 343 34,6 35,0 353 357 36,0 36,4 36,8
Inw estycje w kapitat obrotow y -3,4 -29,7 65,8 55 6,4 -0,7 -1,3 -1,5 -1,9 -1,9
Adj.* 93 9,3 23,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 25,0 44,8 124,0 40,4 36,4 29,6 28,8 28,3 27,2 26,5 26,9
Dhug / Kapitat w tasny 55%
Stopa wolna od ryzyka 2,5%
Premia rynkowa 6,0%
Beta nielewarowana 1
Koszt diugu po podatku (%) 3,5%
Koszt kapitatu (%) 11,0%
WACC (%) 8,3%
Mplatform NPV * 25
Suma PV FCF 2019-28 287
Stopa w zrostu FCF po 28 1%
Zdyskontow ana TV 177
Udzialy mniejszosci 26
Dhug netto 177
Warto$é KW (min PLN) 287
Liczba akcji (min) ** 4.8
Warto$¢ 1 akeji (PLN, 1/1/2019) 60,1
Cena docelowa za 12M I 70,8|

Zrédto: Trigon DM

* ptatnosci wynikajgce z rozliczenia transakcji PayTel

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

*** liczba akcji pomniejszona o akcje wiasne Comp S.A. oraz spoétek zaleznych

Zrédlo: szacunki Trigon DM
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Wycena porownawcza

W analizie metodg poréwnawczg bazujemy na grupie polskich oraz zagranicznych spotek poréwnywalnych
wykorzystujac wskazniki EV/EBITDA oraz PE za lata 2019-2021. Naszym zdaniem najtraftniejsza w
przypadku dziatalno$ci Grupy Comp wycena na bazie wskaznika EV/EBITDA sugeruje cen¢ docelowa w
wysokosci 89 PLN za akcje.

Comp: Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA P/E

2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P

Asseco Business Solutions 9,4 8,9 8,8 13,7 13,2 13,0
Asseco Poland 55 5,2 4,9 13,4 12,5 12,4
Asseco South Eastern Europe 5,9 5,5 5,1 11,8 11,7 10,7
Comarch 6,8 6,4 6,0 15,0 14,3 13,1
Atos 8,3 8,0 7,5 8,8 8,2 7,7
Computacenter Plc 9,2 8,9 8,7 17,0 16,4 15,7
Indra 7.1 6,6 6,2 10,8 9,4 8,5
Lectra 11,4 10,6 9,5 20,9 19,1 17,6
Neurones 71 6,9 6,6 18,3 19,7 19,1
Reply 12,8 11,7 10,6 21,9 19,8 17,6
Sopra 7,2 6,3 5,8 12,2 9,9 8,8
Cap Gemini 9,8 9,3 8,9 17,6 16,1 14,8
Mediana 7,8 7,5 71 14,3 13,8 13,1
Comp 7,0 4,6 7,7 15,5 6,9 25,6
Comp wycena wynikowa 78,3 129,0 59,9 62,7 135,7 34,6

Zrédlo: Bloomberg, prognozy Trigon DM
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 563,7 541,1 677,9 8214 10924 811,2
Koszt wiasny sprzedazy 426,7 387,7 480,5 5971 791,6 603,8
Zysk brutto ze sprzedazy 137,0 153,3 197,4 224,3 300,9 207,5
Koszty sprzedazy 55,2 53,7 77,8 94,3 125,4 93,1
Koszty ogolnego zarzadu 71,6 75,8 74,0 74,8 75,5 76,3
Zysk ze sprzedazy 10,2 23,8 45,6 55,2 99,9 38,0
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 8,1 -1,0 -3,2 -3,9 -5,1 -3,8
EBITDA 449 45,5 69,2 85,1 132,7 75,1
EBITDA skor. 44,9 45,5 69,2 85,1 132,7 75,1
Amortyzacja 26,7 22,6 26,9 33,8 37,9 40,9
EBIT 18,2 22,9 42,4 51,4 94,8 34,2
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -16,5 -15,3 -17,7 -16,6 -16,2 -14,8
Zysk brutto 1,7 7,6 24,7 34,7 78,6 19,4
Podatek dochodow y 6,8 1,6 75 6,6 14,9 3,7
Zysk mniejszosci 1,4 0,5 -1,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -6,5 0,2 56,8 37,4 72,9 39,7
Zysk netto skor. -6,5 0,2 56,8 28,1 63,6 15,7
marza brutto ze sprzedazy 24,3% 28,3% 29,1% 27,3% 27,5% 25,6%
marza EBITDA 8,0% 8,4% 10,2% 10,4% 12,1% 9,3%
marza EBITDA skor. 8,0% 8,4% 10,2% 10,4% 12,1% 9,3%
marza EBIT 3,2% 4,2% 6,2% 6,3% 8,7% 4,2%
marza netto skor. - 0,0% 8,4% 3,4% 5,8% 1,9%
zmiana przychodoéw r./r. -21% -4% 25% 21% 33% -26%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -22% 12% 29% 14% 34% -31%
zmiana EBITDA skor. r./r. -28% 1% 52% 23% 56% -43%
zmiana EBIT r./r. -56% 25% 85% 21% 85% -64%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - -51% 126% -75%
Zrédto: Spétka, Trigon DM
4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Przychody 183,8 119,8 158,4 153,0 246,6 121,3
Koszt wiasny sprzedazy 134,6 85,0 102,8 109,7 183,0 85,0
Zysk brutto ze sprzedazy 49,3 34,8 55,6 43,3 63,7 36,3
Koszty sprzedazy 16,4 14,8 17,2 18,7 27,2 16,5
Koszty ogodlnego zarzadu 22,6 15,4 16,6 15,1 27,0 16,5
Zysk ze sprzedazy 10,2 4,6 21,8 9,6 9,5 3,3
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -5,2 0,9 -0,5 0,7 -4,3 1,0
EBITDA 11,0 11,8 28,1 171 12,3 12,8
EBITDA skor. 11,0 11,8 28,1 171 12,3 12,8
Amortyzacja 6,0 6,3 6,7 6,8 7,0 8,5
EBIT 5,0 5,5 21,4 10,2 53 4.4
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -5,6 -3,0 -2,4 -4,4 -7,9 -3,6
Zysk brutto -0,6 2,4 19,0 5,9 -2,6 0,8
Podatek dochodow y -1,2 1,7 3,9 2,3 -0,4 1,4
Zysk mniejszosci 0,8 -0,2 0,9 -0,4 -1,5 -1,0
Zysk netto -1,9 1,2 52,9 3,5 -0,7 0,5
Zysk netto skor. -1,9 1,2 52,9 3,5 -0,7 0,5
marza brutto ze sprzedazy 26,8% 29,1% 35,1% 28,3% 25,8% 29,9%
marza EBITDA skor. 6,0% 9,8% 17,7% 11,2% 5,0% 10,6%
marza EBIT 2,7% 4,6% 13,5% 6,7% 2,1% 3,6%
marza netto skor. - 1,0% 33,4% 2,3% - 0,4%
zmiana przychodow r./r. -24,6% -15,7% 451% 44 5% 34,2% 1,2%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -4,3% -7,7% 55,7% 41,2% 29,3% 4,1%
zmiana EBITDA skor. r./r. 556,1% 9,7% 66,7% 149,6% 11,3% 8,7%
zmiana EBIT r./r. -49,1% 21,5% 72,6% 985,6% 5,3% -20,6%
zmiana zysku netto skor. r./r. - 790,3% 2132,4% - - -59,3%

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa trwate 509,2 513,3 546,3 565,2 565,2 552,3
Rzeczow e aktyw a trw ate 71,6 69,9 68,8 70,5 71,9 73,1
Wartos$ci niematerialne i praw ne 417,3 4314 4453 464,0 468,8 461,0
Wartos¢ firmy 2751 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8
Naleznosci diugoterminow e 55 21 4,2 4,1 0,0 0,0
Inw estycje diugoterminow e 52 2,8 20,2 18,5 24,6 18,2
Pozostate 6,2 7,1 7,7 8,2 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 3111 3334 388,6 444,0 598,3 500,6
Zapasy 50,5 58,8 87,4 115,0 152,9 89,2
Naleznos$ci handlow e 149,0 157,4 189,2 229,2 295,0 210,9
Pozostate 73,7 82,2 58,3 42,7 51,1 60,6
Gotdéw ka 37,9 35,0 53,8 57,1 99,4 139,9
Aktywa 820,3 846,7 934,9 1009,2 1163,5 1052,9
Kapitat wiasny 443,4 4475 503,3 538,7 611,7 630,2
Kapitat zakladow y 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8
Pozostate 435,1 432,6 431,7 486,6 524,0 575,8
Zysk (strata) netto -6,5 0,2 56,8 374 72,9 39,7
Kapitaly mniejszosci 16,4 19,5 20,5 20,5 26,8 25,6
Zobowiazania dtugoterminowe 105,7 92,8 104,0 104,0 104,0 104,0
Zobow igzania oprocentow ane 934 80,3 84,1 109,3 100,0 100,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 2711 306,3 327,6 366,5 4479 318,6
Zobow igzania oprocentow ane 77,4 176,1 176,9 182,5 187,4 209,3
Zobow igzania handlow e 89,0 103,5 118,9 106,6 94,0 113,0
Pozostate 104,8 26,7 31,9 774 166,5 -3,6
Pasywa 820,3 846,7 934,9 1009,2 1163,5 1052,9
Kapitat obrotow y netto 110,4 112,7 157,7 237,6 353,9 187,2
Diug netto 132,8 221,5 207,2 234,7 188,0 169,5
Diug netto skor. 132,8 221,5 207,2 234,7 188,0 169,5
Diug netto/EBITDA (x) 3,0 4,9 3,0 2,8 1,4 2,3
Diug netto/kapitat w fasny (x) 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
ROE (%) - 0% 12% 5% 1% 3%
ROA (%) - 0% 6% 3% 6% 1%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 80 64 64 86 103 124
Cykl rotacji zapaséw (dni) 45 51 56 62 62 73
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 99 103 93 93 88 114
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 64 91 84 69 46 63
Rachunek przeplywéw pienigznych (min PLN)
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 22,2 15,6 2,0 85,3 102,6 160,7
Zysk (strata) netto -6,5 0,2 56,8 37,4 72,9 39,7
Amortyzacja 22,7 22,6 26,9 33,8 37,9 40,9
Zmiany w kapitale obrotow ym -11,2 -22,6 -49,6 -7,9 -33,4 74,0
Zmiana zapasow 4,0 -8,4 -28,6 3,8 -19,3 30,5
Zmiana naleznos$ci handlow ych 8,9 -1,2 -33,0 -41,5 -69,8 88,3
Zmiana zobow igzan handlow ych -31,1 -16,7 34,2 36,2 60,3 -58,3
Pozostate 17,2 15,4 -32,1 22,0 25,2 6,2
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -43,2 -27,9 11,4 -53,4 -43,4 -33,1
CAPEX -49,4 -34,9 -39,8 -54,0 -44 .1 -34,3
Pozostate 6,1 7,1 51,2 0,6 0,8 1,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -11,9 10,4 4,2 -26,5 -17,0 -87,1
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 5,6 49 21,9 -9,3 0,0 -50,0
Wplywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyw idenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -21,1
Pozostate -17,6 5,6 -17,7 -17,2 -17,0 -16,0
Przeplyw y pienigzne netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 65,1 32,3 30,4 48,1 53,4 95,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 32,3 30,4 48,1 53,4 95,6 136,1

Zrédio: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych 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 korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegac¢ dystrybuciji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub
poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym 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 (rozporzgdzenie 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 Rozporzadzeniu 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 celdw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw
,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacii”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji 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 pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate
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ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentowno$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ 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 przychodéw netto ze sprzedazy

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 biezacej kapitalizacji i dlugu netto spotki

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 sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostgpnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.
Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe 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 przeptywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezacg wyceng rynkowg spoétki. Z kolei wadg metody
wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjgtych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bagdz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
metodg DCF

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatoZzenia 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.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnos$nie wczesniejszych rekomendaciji 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 starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W
szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji 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 mogg okazacé si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

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

Postugujac sig 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 traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$rdd oséb, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendacii,
jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czionkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wladz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb 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, ktérych 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 objgtych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski pemni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w
sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznoséci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozyé Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjaé $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg 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
realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendaciji oraz realizacje ogélnej polityki
zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani rekomendaciji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca cze$cig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji
emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnos$nie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajduja sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczeg6lng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.

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 redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowsze chnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom
trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czg$ci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego
rozpowszechniane moze podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sig, 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 si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgepnego na stronie internetowej:
www.doakgji.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 rekomendaciji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie 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: 30 lipca 2019 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 30 lipca 2019 r. godz.: 8:30
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