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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
Sprzedaj
(Poprzednia: Trzymaj)

Cena docelowa: 63,4 PLN

Comp

Aktualizacja prognoz po wynikach II kw.’19

Aktualizujemy nasze prognozy oraz wycene po wynikach II kw. ‘19
oraz wydarzeniach zwiazanych z proponowana zmiang przepisow
dotyczacych kas rejestrujacych w postaci oprogramowania. Obnizamy
naszg Cene Docelowa do 63,4 PLN oraz zmieniamy rekomendacje na
Sprzedaj.

Wyniki II kw.’19: Na poziomie przychodow wyniki lekko ponizej naszych
oczekiwan, jednak przy zdecydowanie wyzszej marzy. Uwage zwraca spadek kosztow
operacyjnych w segmencie Retail, ktore w 2Q’19 stanowity 80% przychodow
segmentu vs. ok. 90% w poprzednich kwartatach, co pozwala na podtrzymanie tezy,
ze duza cze$¢ nakladow na przygotowanie do zwigkszonego popytu na urzadzenia
fiskalne w kolejnych kwartatach, zostata juz poniesiona.

M/platform: Do projektu dotgczyli kolejni producenci. Oprocz Grupy Zywiec i
Grupy Maspex, Comp wspoélpracuje obecnie rowniez z takimi markami jak
Wyborowa Pernod Ricard, CEDC, Colian, Lorenz i Coca-Cola HBC Polska.
Platforma obstuguje ponad 5 tys. punktow handlowych (utrzymana dynamika
przyrostu ~1000 uzytkownikow m/m). W celu rozwoju i rozpowszechnienia projektu
spotka dazy do pozyskania partneréw z kazdej grupy produktowej. Dotaczenie
kolejnych duzych producentéw, pozwala oczekiwaé przynajmniej utrzymania tempa
przytaczania kolejnych partnerow oraz detalistOw, co na ten moment determinuje
powodzenie pomyshu, dlatego potencjalny dodatkowy upside projektu wyceniamy
osobno i nie uwzgledniamy go w prognozach P&L (uwzglgdniamy w wycenie DCF).

Ministerstwo Finansow zaproponowalo alternatywe dla uiytkowanych dotychczas
kas rejestrujacych, tzw. kasy majace posta¢ oprogramowania. W projekcie
rozporzadzenia zostaly okreslone wymaganla techniczne oraz sposéb uzytkowania
wspomnianych urzadzen, dokument nie znosi jednak obowigzku wystawiania
paragonu w postaci papierowej. Przepisy maja wejs¢ w zycie od 1 stycznia 2020r.,
Rozporzadzenie musi jednak przejs¢ m.in. proces notyfikacji UE, nastepnie firmy
informatyczne bgda miaty czas na przygotowanie dedykowanego oprogramowania. Ze
wzgledu na poczatkowy etap projektu oraz brak termindéw dotyczacych procesu
tworzenia, testowania czy certyfikacji oprogramowania, trudno oszacowaé ilu
podatnikow bedzie mialo szans¢ skorzysta¢ z nowego rozwigzania, przed
obowigzkowym terminem wymiany kasy tradycyjnej na kase online. Nie zaktadamy
wplywu tych zmian na popyt na kasy fiskalne wynikajacy z obowiqzku ustawowego
(2019-20), jednak w krotkim terminie zap0w1edz powyzszych zmian moze wptynac
na odsunigcie w czasie decyzji o wymienia sprz¢tu u podatnikow, ktorzy
zdecydowaliby si¢ na taki krok dobrowolnie, przedterminowo. W dhuzszym
horyzoncie nowe przepisy moga naszym zdaniem negatywnie wplynaé na popyt
odtworzeniowy na urzadzenia fiskalne, co uwzgledniamy w prognozach (zaktadamy
stopniowo malejacy popyt krajowy o 2 tys. urzadzen rocznie poczawszy od 2021r.).

Do wyznaczenia ceny docelowej Comp uzywamy w 100% metody DCF, ktéra zwraca
nam warto$¢ 1 akcji na poziomie 63,4 PLN, w konsekwencji obnizamy nasza
rekomendacje z ,,Trzymaj” do ,,Sprzeda;j”.

Potencjal wzrostu: -9,4%

DANE SPOLKI
Ticker CMP
Sektor IT
Kurs (PLN) 70,00
52 tyg. min/max (PLN) 44172
Liczba akcji (min szt.) 59
Kapitalizacja (min PLN) 414
Free-float 68,8%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,36
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HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena

Trzy maj 30.07.2019 70,80
AKCJONARIAT Udziat %
Comp S.A. 19,2%
MetLife OFE 14,6%
Rockbridge TFI 10,5%
NN OFE 8,5%
Jacek Papaj 8,2%
WAZNE DATY

Raport 111 kw. '"19 22.11.2019

ANALITYK

min PLN 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 542,7 5411 677,9 737,8 935,7 734,0
EBITDA 44,9 45,5 69,2 85,3 120,8 73,7
EBIT 18,2 22,9 42,4 48,1 82,9 32,9
Zysk netto -6,5 0,2 56,8 33,3 62,5 38,0
EPS (PLN) -1,1 0,0 9,6 5,6 10,6 6,4
P/E (x) - - 7,3 12,4 6,6 10,9
EV/EBITDA (x) 12,8 12,9 8,5 6,6 4,3 6,0
P/BV (x) 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1%

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 CMP PW
Rekomendacja Sprzedaj
Cena docelowa (PLN) 63,4
Kurs (PLN) 70,00
Potencjat wzrostu -9,4%
Poprzednia rekomendacja Trzy maj
Poprzednia cena docelowa (PLN) 70,8
Liczba akcji (mIn) 59
Kapitalizacja (min PLN) 414
EV (min PLN) 621
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| Wskazniki rynkowe 2017 2018 _2019P _2020P _ 2021P|
P/E (x) - 7,3 12,4 6,6 10,9
P/E skor. (x) - 7,3 17,2 7,8 29,5
P/BV (x) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA (x) 15,2 9,0 7,4 4,9 7,9
EV/EBITDA skor. (x) 15,2 9,0 7.4 4,9 7,9
EV/Sprzedaz (x) 1,3 0,9 0,9 0,6 0,8
FCF Yield (%) -4,7% -9,1% 11,1% 14,0% 26,8%
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1%
Wskazniki finansowe 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EPS (PLN) 0,0 9,6 5,6 10,6 6,4
EPS skor. (PLN) 0,0 9,6 4.1 9,0 2,4
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 3,6
BVPS (PLN) 75,6 85,0 90,6 101,3 104,3
Liczba akcji (mIn) 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 414 414 414 414 414
EV (min PLN) 636 621 634 588 584
Rachunek zyskoéw i strat (min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 541,1 677,9 737,8 935,7 734,0
Koszt wlasny sprzedazy 387,7 480,5 526,8 665,4 537,2
Zy sk brutto ze sprzedazy 153,3 197,4 211,0 270,3 196,9
EBITDA 45,5 69,2 85,3 120,8 73,7
EBITDA skor. 45,5 69,2 85,3 120,8 73,7
Amorty zacja 22,6 26,9 37,3 37,9 40,9
EBIT 22,9 42,4 48,1 82,9 32,9
Zy sk brutto 7,6 24,7 31,5 66,8 18,1
Zy sk mniejszosci 0,5 -1,1 1,5 0,9 0,6
Zysk netto 0,2 56,8 33,3 62,5 38,0
Zysk netto skor. 0,2 56,8 24,0 53,3 14,1

Rachunek przep

2018 2019P 2020P 2021P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 15,6 2,0 100,1 102,2 145,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -27,9 11,4 -53,4 -43,2 -33,0
CAPEX -34,9 -39,8 -54,0 -44.1 -34,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 10,4 4,2 -26,5 -17,0 -87,0
Dy widenda 0,0 0,0 0,0 0,0 -21,0
FCF -19,3 -37,8 46,1 58,1 110,9
Przepty wy pienigzne netto -1,8 17,6 20,2 42,0 25,2
Bilans (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 846,7 934,9 977,7 1099,2 1012,4
Rzeczowe akty wa trwate 69,9 68,8 70,5 71,9 73,1
Wartos¢ firmy 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8
Wartosci niematerialne i prawne 431,4 445,3 460,5 465,3 457,5
Gotdéwka 35,0 53,8 72,0 114,1 139,2
Pasywa 846,7 934,9 977,7 1099,2 1012,4
Kapitat wtasny 447.5 503,3 536,1 599,5 617,1
Kapitaty mniejszos$ci 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. 221,5 207,2 219,8 173,3 170,1
Kapitat obrotowy netto 112,7 157,7 202,5 289,6 158,6
Wskazniki operacyjne 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wzrost sprzedazy (%) 0% 25% 9% 27% -22%
wzrost EPS skor. (%) - 32940% -58% 122% -74%
marza brutto na sprzedazy (%) 28,3% 29,1% 28,6% 28,9% 26,8%
marza EBITDA skor. (%) 8,4% 10,2% 11,6% 12,9% 10,0%
marza EBIT (%) 4,2% 6,2% 6,5% 8,9% 4,5%
marza netto skor. (%) 0,0% 8,4% 3,3% 57% 1,9%
ROE (%) 0,0% 12,0% 4,6% 9,4% 2,3%
ROA (%) 0,0% 6,4% 2,5% 5,1% 1,3%
CAPEX/Sprzedaz (%) 6,5% 5,9% 7,3% 4,7% 4,7%
CAPEX/Amorty zacja (x) 1,5 1,5 1,4 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 2,6 1,4 2,3
Cykl konwersiji gotéwki (dni) 64 64 86 99 112
Cykl rotacji zapasow (dni) 51 56 66 64 72
Cykl rotacji naleznosci handlowy ch (dni) 103 93 98 89 110
Cykl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 91 84 78 55 70

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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# Wyniki IT kw.’19
min PLN 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 yly qlq 2Q19
Przychody 158,4 153,0 246,6 121,3 1483 -6% 22% 170,1
EBITDA 28,1 171 123 128 244 -13% 90% 21,8
EBIT 214 10,2 53 44 148 -31% 240% 15,6
Zysk netto 52,9 35 -0,7 0,5 2,1 -96% 330% 21
P/E12M trailing 7,6 7,0 6,9 70 731

EV/EBITDA 12M trailing 7,5 6,4 6,2 6,1 6,4

zmiana przychodow r./r. 45% 45% 34% 1% -6,4%

marza EBITDA 17,7% 11,2% 5,0% 10,6% 16,4% 12,8%
marza EBIT 13,5% 6,7% 2,1% 3,6% 10,0% 9,2%
marza netto 33,4% 2,3% - 04% 1,4% 1,3%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM

. Na poziomie przychodéw wyniki lekko ponizej naszych oczekiwan, wyraznie wyzsza marza
EBITDA.

. Dodatkowo na lini¢ przychodow wplywa segment Pozostale (-6,1 min PLN w 2Q’19), a na
wynik prezentacja spotki PayTel w dziatalnosci zaniechanej (-6,4 mln PLN).

. Pozytywnie oceniamy spadek kosztow operacyjnych w segmencie Retail, ktore w 2Q’19
stanowity 80% przychodow segmentu vs. ~90% S$redniej historycznej, co pozwala na
podtrzymanie tezy, ze duza czg$¢ nakladow na przygotowanie do zwigkszonego popytu na
urzadzenia fiskalne w kolejnych kwartatach, zostata juz poniesiona.

. Na koniec czerwca ‘19 spotka nie wypehita jednego z kowenantéw: wskaznik ptynnosci (CR)
dla BNP Paribas wynidst 1,1 wobec wartosci referencyjnej 1,2. Spotka oczekuje na stanowisko
banku w tej sprawie.

# Co zmieniliSmy w prognozach
. Po wynikach II kw. ‘19 obnizamy prognoze¢ przychodéw Segmentu Retail na lata 2019-20

. Nieznacznie obnizamy prognozowana wielkoS¢ popytu odtworzeniowego na urzadzenia
fiskalne w Polsce w dlugim terminie, jako efekt proponowanych zmian regulacyjnych w
sprawie kas rejestrujgcych majgcych posta¢ oprogramowania. Jednocze$nie uwazamy, ze
upowszechnienie kas software’owych 1 potencjalna rezygnacja niektorych podatnikow z
dotychczas stosowanych kas fiskalnych rozlozy si¢ w czasie, co pozwoli Grupie Comp
dostosowac si¢ do tych zmian. Zakladamy stopniowo malejagcy popyt krajowy na urzadzenia
fiskalnie o 2 tys. urzadzen rocznie poczawszy od 2021r. (z 200 tys. w 2021r. do 180 tys. w
2030r).

. W wycenie DCF uwzgledniamy zdyskontowang warto$¢ projektu M/platform, w
scenariuszu zaktadajacym wspotprace 25 tys. sklepdéw 1 kilkunastu producentdéw, generujacych
100 slotow promocyjnych tygodniowo (przy optacie w wysokosci 50 gr. za slot/tydz.), wazone
prawdopodobienstwem 50% (wczesniej 15 tys. sklepéw 1 50 slotow/tydzien).
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# Wycena

Podsumowanie wyceny:
. Wycena DCF: 63,4 PLN na akcje
. Wycena porownawcza: 76 PLN na akcje

. Cena Docelowa (100% DCF): 63,4 PLN na akcje

Nasza wycena bazuje w 100% na metodzie DCF. W modelu uwzgledniamy ptatnosci za rozliczenie umowy
sprzedazy pozostatych 45% akcji spolki PayTel w latach 2019-2021. Do wyceny dodajemy réwniez
zdyskontowang warto$¢ potencjalnych wplywow z monetyzacji M/platform. Liczbe¢ 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 48,1 82,9 32,9 25,6 211 18,9 19,3 20,5 23,6 26,7
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 38,9 67,2 26,6 20,8 171 15,3 15,7 16,6 19,1 21,7 22,0
Amortyzacja 37,3 37,9 40,9 437 439 457 449 43,3 39,7 36,2
Nakfady inw estycyjne 54,0 441 34,3 34,6 35,0 35,3 35,7 36,0 36,4 36,8
Inw estycje w kapitat obrotow y 9,3 -21,5 56,9 6,7 6,3 0,3 -0,3 -0,5 -0,9 -0,9
Adj.* 9,3 9,3 23,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 40,8 48,7 114,0 36,6 32,3 25,9 24,5 23,4 21,6 20,2 21,7
Diug / Kapitat w tasny 55%
Stopa wolna od ryzyka 2,3%
Premiarynkowa 6,0%
Beta nielewarowana 1
Koszt diugu po podatku (%) 3,5%
Koszt kapitatu (%) 11,0%
WACC (%) 8,3%
M/platform NPV ** 42
Suma PV FCF 2019-28 279
Stopa w zrostu FCF po '28 1%
Zdyskontow ana TV 134
Udziaty mniejszos$ci 26
Diug netto 177
Warto$é KW (min PLN) 253
Liczba akcji (min) *** 4,8
Wartos$é 1 akcji (PLN, 1/1/2019) 52,9
Cena docelowa za 12M | 63,4|

Zrédto: Trigon DM
* ptatno$ci wynikajgce z rozliczenia transakcji PayTel
** dodatkowa potencjalna warto$¢ NPV projektu M/platform

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

W analizie metodg porownawczg bazujemy na grupie polskich oraz zagranicznych spotek poréwnywalnych
wykorzystujac wskazniki EV/EBITDA oraz PE za lata 2019-2021. Naszym zdaniem najtrafniejsza w
przypadku dziatalnosci Grupy Comp wycena na bazie wskaznika EV/EBITDA sugeruje cen¢ docelowa w
wysokosci 76 PLN za akcje.

EV/EBITDA P/E
2019P  2020P  2021P| 2019P  2020P  2021P
Asseco Business Solutions 10,0 9,5 9,3 14,3 13,8 13,7
Asseco Poland 5,0 4,9 4,5 12,4 12,1 11,8
Asseco South Eastern Europe 7,0 6,6 6,2 13,4 13,2 12,2
Comarch 7,3 6,6 6,2 16,4 14,4 13,5
Atos 7,0 6,7 6,2 7,8 7,2 6,8
Computacenter Plc 9,1 8,8 8,6 15,3 14,7 14,3
Indra 7,0 6,6 6,3 11,2 9,6 8,6
Lectra 11,1 10,3 9,7 21,3 19,4 17,9
Neurones 6,2 5,9 57 171 17,2 18,7
Reply 11,2 10,1 8,9 19,0 17,0 14,6
Sopra 71 6,4 5,8 11,9 9,7 8,5
Cap Gemini 9,5 8,9 8,4 16,4 15,0 13,8
Mediana 7,2 6,7 6,3 14,8 14,1 13,6
Comp 6,7 4,7 7.7 16,3 7.3 27,9
Comp wycena 74,0 106,1 48,0 59,8 127,3 32,1
Zrédfo: Bloomberg, prognozy Trigon DM
Zmiany prognoz i wycen
Comp: Zmiany prognoz
Zmiany prognoz 2019P 2020P 2021P
min PLN Nowa StaraZmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przychody 738 821 -10% 936 1092 -14% 734 811 -10%
EBITDA 85 85 03% 121 133 -9% 74 75 -2%
EBIT 48 51 -6,5% 83 95 -13% 33 34 -4%
Zysk netto 33 37 -11,0% 63 73 -14% 38 40 -4%
Zrédfo: Trigon DM
Comp: Zmiany wycen
Wycena / waga Obecna Poprzednia VA ETE
Wycena DCF 63,4 100% 70,8 100% -10%
Wycena poréw naw cza 76 0% 89 0% -14%

Zrédfo: Trigon DM
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 542,7 541,1 677,9 737,8 935,7 734,0
Koszt wiasny sprzedazy 426,7 387,7 480,5 526,8 665,4 537,2
Zysk brutto ze sprzedazy 116,1 153,3 197,4 211,0 270,3 196,9
Koszty sprzedazy 55,2 53,7 77,8 84,7 107,4 84,3
Koszty ogodlnego zarzadu 71,6 75,8 74,0 74,8 75,5 76,3
Zysk ze sprzedazy -10,7 23,8 45,6 51,5 87,3 36,3
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 8,1 -1,0 -3,2 -3,5 -4,4 -3,5
EBITDA 44,9 45,5 69,2 85,3 120,8 73,7
EBITDA skor. 44,9 45,5 69,2 85,3 120,8 73,7
Amortyzacja 26,7 22,6 26,9 37,3 37,9 40,9
EBIT 18,2 22,9 42,4 48,1 82,9 32,9
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -16,5 -15,3 -17,7 -16,6 -16,1 -14,7
Zysk brutto 1,7 7,6 24,7 31,5 66,8 18,1
Podatek dochodow y 6,8 1,6 75 6,0 12,7 3,4
Zysk mniejszosci 1,4 0,5 -1,1 1,5 0,9 0,6
Zysk netto -6,5 0,2 56,8 33,3 62,5 38,0
Zysk netto skor. -6,5 0,2 56,8 24,0 53,3 14,1
marza brutto ze sprzedazy 21,4% 28,3% 29,1% 28,6% 28,9% 26,8%
marza EBITDA 8,3% 8,4% 10,2% 11,6% 12,9% 10,0%
marza EBITDA skor. 8,3% 8,4% 10,2% 11,6% 12,9% 10,0%
marza EBIT 3,4% 4,2% 6,2% 6,5% 8,9% 4,5%
marza netto skor. - 0,0% 8,4% 3,3% 5,7% 1,9%
zmiana przychodoéw r./r. -24% 0% 25% 9% 27% -22%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -34% 32% 29% 7% 28% -27%
zmiana EBITDA skor. r./r. -28% 1% 52% 23% 42% -39%
zmiana EBIT r./r. -56% 25% 85% 13% 73% -60%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - -58% 122% -74%
Zrédfo: Spétka, Trigon DM

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19
Przychody 119,8 158,4 153,0 246,6 121,3 148,3
Koszt wiasny sprzedazy 85,0 102,8 109,7 183,0 85,0 93,9
Zysk brutto ze sprzedazy 34,8 55,6 43,3 63,7 36,3 54,4
Koszty sprzedazy 14,8 17,2 18,7 27,2 16,5 20,7
Koszty ogodlnego zarzadu 15,4 16,6 15,1 27,0 16,5 19,5
Zysk ze sprzedazy 4,6 21,8 9,6 9,5 3,3 14,2
Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej 0,9 -0,5 0,7 -4,3 1,0 0,6
EBITDA 11,8 28,1 171 12,3 12,8 244
EBITDA skor. 11,8 28,1 17,1 12,3 12,8 244
Amortyzacja 6,3 6,7 6,8 7,0 8,5 9,5
EBIT 5,5 21,4 10,2 53 44 14,8
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -3,0 -2,4 -4,4 -79 -3,6 -3,7
Zysk brutto 24 19,0 5,9 -2,6 0,8 11,1
Podatek dochodow y 1,7 3,9 2,3 -0,4 1,4 1,7
Zysk mniejszosci -0,2 0,9 -0,4 -1,5 -1,0 0,9
Zysk netto 1,2 52,9 3,5 -0,7 0,5 21
Zysk netto skor. 1,2 52,9 3,5 -0,7 0,5 2,1
marza brutto ze sprzedazy 29,1% 35,1% 28,3% 25,8% 29,9% 36,7%
marza EBITDA skor. 9,8% 17,7% 11,2% 5,0% 10,6% 16,4%
marza EBIT 4,6% 13,5% 6,7% 2,1% 3,6% 10,0%
marza netto skor. 1,0% 33,4% 2,3% - 0,4% 1,4%
zmiana przychodow r./r. -15,7% 451% 44.5% 34,2% 1,2% -6,4%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -7,7% 55,7% 41,2% 29,3% 4,1% -2,1%
zmiana EBITDA skor. r./r. 9,7% 66,7% 149,6% 11,3% 8,7% -13,2%
zmiana EBIT r./r. 21,5% 72,6% 985,6% 5,3% -20,6% -30,6%
zmiana zysku netto skor. r./r. 790,3% 2132,4% - - -59,3% -96,1%

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa trwate 509,2 513,3 546,3 561,7 560,6 548,9
Rzeczow e aktyw a trw ate 71,6 69,9 68,8 70,5 71,9 73,1
Wartos$ci niematerialne i praw ne 417,3 4314 4453 460,5 465,3 457,5
Warto$¢ firmy 275,1 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8
Nalezno$ci diugoterminow e 55 21 4,2 4,1 0,0 0,0
Inw estycje dtugoterminow e 5,2 2,8 20,2 18,5 23,4 18,4
Pozostate 6,2 71 7,7 8,2 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 3111 3334 388,6 416,0 538,7 463,5
Zapasy 50,5 58,8 87,4 103,3 131,0 80,7
Naleznosci handlow e 149,0 157,4 189,2 205,9 252,6 190,8
Pozostate 73,7 82,2 58,3 34,8 41,0 52,7
Gotow ka 37,9 35,0 53,8 72,0 114,1 139,2
Aktywa 820,3 846,7 934,9 977,7 1099,2 1012,4
Kapitat wiasny 4434 4475 503,3 536,1 599,5 617,1
Kapitat zaktadow y 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8
Pozostate 435,1 432,6 431,7 488,0 522,2 564,4
Zysk (strata) netto -6,5 0,2 56,8 33,3 62,5 38,0
Kapitaty mniejszosci 16,4 19,5 20,5 20,5 26,8 25,6
Zobowiagzania dlugoterminowe 105,7 92,8 104,0 104,0 104,0 104,0
Zobow igzania oprocentow ane 93,4 80,3 84,1 109,3 100,0 100,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkoterminowe 2711 306,3 327,6 337,5 395,7 291,3
Zobow igzania oprocentow ane 77,4 176,1 176,9 182,5 187,4 209,3
Zobow igzania handlow e 89,0 103,5 118,9 106,6 94,0 113,0
Pozostate 104,8 26,7 31,9 48,4 114,3 -31,0
Pasywa 820,3 846,7 934,9 977,7 1099,2 1012,4
Kapitat obrotow y netto 110,4 112,7 157,7 202,5 289,6 158,6
Ditug netto 132,8 221,5 207,2 219,8 173,3 170,1
Dilug netto skor. 132,8 221,5 207,2 219,8 173,3 170,1
Dtug netto/EBITDA (x) 3,0 4,9 3,0 2,6 1,4 2,3
Diug netto/kapitat w fasny (x) 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
ROE (%) - 0% 12% 5% 9% 2%
ROA (%) - 0% 6% 3% 5% 1%
Cykl konw ersiji gotéw ki (dni) 84 64 64 86 99 112
Cykl rotacji zapasow (dni) 45 51 56 66 64 72
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 103 103 93 98 89 110
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 64 91 84 78 55 70
Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN)
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 22,2 15,6 2,0 100,1 102,2 145,2
Zysk (strata) netto -6,5 0,2 56,8 33,3 62,5 38,0
Amortyzacja 22,7 22,6 26,9 37,3 37,9 40,9
Zmiany w kapitale obrotow ym -11,2 -22,6 -49,6 9,3 -21,5 56,9
Zmiana zapasow 4,0 -8,4 -28,6 13,7 -12,8 22,0
Zmiana naleznos$ci handlow ych 8,9 -1,2 -33,0 -16,9 -49,8 64,8
Zmiana zobow igzan handlow ych -31,1 -16,7 34,2 14,4 43,0 -39,8
Pozostate 17,2 15,4 -32,1 20,2 23,3 9,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -43,2 -27,9 11,4 -53,4 -43,2 -33,0
CAPEX -49.4 -34,9 -39,8 -54,0 -44 1 -34,3
Pozostate 6,1 71 51,2 0,6 0,9 1,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -11,9 10,4 4,2 -26,5 -17,0 -87,0
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 5,6 4.9 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 -21,0
Pozostate -17,6 5,6 -17,7 -17,2 -17,0 -16,0
Przeplyw y pieniezne 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 68,2 110,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 32,3 30,4 48,1 68,2 110,3 135,5

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 rekomendaciji”).

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 aktywéw 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
rentowno$¢ 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 ksiggowej 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%

SPRZEDAUJ - 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 sporzadzajace 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 spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze byé 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 rynkowa 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
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.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony 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 odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W
szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 mogg okazaé si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza si¢ do przeszitosci, 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
sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac si¢ 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 posiadajgcych 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 wtasny 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 instrumentdw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

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 $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ 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 $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdlnej polityki
zarzgdzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca cze$cig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji
emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegotowe informacje odnos$nie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajduja 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 sig z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub catoséci zainwestowanych srodkoéw.

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 udostgpnianie osobom
trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czegsci) 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, udostgpniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego
rozpowszechniane moze podlegac¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
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, Zze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowe;:
www.doakgiji.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
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezer 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: 20 wrze$nia 2019 r.
Data pierwszego rozpowszechnienia: 20 wrze$nia 2019 r. godz.: 8:55
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