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Trzymaj

(Poprzednia: Trzymaj)

Cena docelowa: 64,5 PLN
Potencjat wzrostu: +9%

Comp

Nadchodzi najlepszy rok w historii spéfki

Spotka wchodzi w okres wysokich zyskéw zwigzanych z kolejnymi

etapami fiskalizacji online. Na koniec 2021 Comp moze by¢ spétkg o DANE SPOLKI
istotnie mniejszym zadluzeniu (ponizej 1x EBITDA) i z perspektywami Ticker CMP
ekspansji w biznesie detalicznym, jednak w tym roku transformacja Sektor IT
biznesu zostata spowolniona w wyniku pandemii. W roku 2020 Kurs (PLN) 59,40
prognozujemy o 1% nizsze przychody (stabsza niz poprzednio zaktadana 52 tyg. min/max (PLN) 56175
kontrybucja z segmentu detalicznego) i nieznacznie nizszy wynik  Liczbaakji(minszt) 59
EBITDA, natomiast w 2021 liczymy na przebicie ostatnich prognoz spétki ~ Kapitalizacja (min PLN) 352
(120 mIn PLN) i wypracowanie 128 min PLN EBITDA, przy wyniku netto " reefoa 39.6%
. . . Sr. obroty 3M (min PLN) 0,17
76 min (wsparcie doptatg z tytulu sprzedazy Paytel gdzie zakladamy 22 - - Wy

min PLN).

Fiskalizacja nabiera tempa: Ostatni kwartat tego roku i Il kw. 2021 bedg dla spofki

Zmiana kursu

-3,9%

-2,3%

-5,7%

okresem ponadprzecietnych zyskéw w zwigzku z finalizacjg okresu zakupowego przez KURS NA TLEWIG
kolejne grupy podlegajgce fiskalizacji. W 4Q20 spdtka moze osiggngé mniejszy udziat 80

w rynku ze wzgledu na relatywnie stabszg pozycje w sektorze (wieksze sieci obstuguje 75 A

Posnet), natomiast w 2021 (lekarze, fryzjerzy i inne grupy) grupa powinna 70

wygenerowac rekordowe wyniki a wraz z koricem roku zmniejszy¢ zapotrzebowanie na 65 -

kapitat pracujgcy co moze skutkowac¢ spadkiem zadtuzenia netto do poziomu nizszego
niz wygenerowana w tym roku EBITDA (spotka prognozuje 120 min zadtuzenia netto
jako cel na koniec przysztego roku, ale zaleznie od capexu i zapotrzebowania na
kapitat pracujgcy w IT widzimy potencjat na nieco wiekszg obnizke zadtuzenia).

Ukryta wartosé¢ w kompetencjach IT: Po stabszym drugim kwartale w biznesie
informatycznym liczymy na odbicie wyniku w kolejnych okresach i tradycyjng goérke
wynikowg w IV kw. Spdétka ma unikalne kompetencie w segmencie
cyberbezpieczenstwa, co biorgc pod uwage rosnacy popyt na wszelkie tego typu

paz lis gru sty Iut mar kwi maj cze lip sie wrz

19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20

rozwigzania powinno zapewni¢ stabilny wzrost biznesu. Ws$rdd klientéw u ktorych CMP- —— WG relatywnie
spotka powalczy o kontrakty w drugim péiroczu warto wymienié MON (szyfratory, e Shzeda)
infrastruktura DC), MS (dodatkowe urzadzenia zwigzane z projektem dozoru

elektronicznego), Ministerstwo Finanséw (infrastruktura dla Systemu Poboru Optat, HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
budowa sieci niejawnej), KGP, COI, ZW, SKW, NASK, duze spdtki (PKN, telekomy, ~ T@ma 20.07.2020 63,20
banki), duzy podmiot migedzynarodowy z rynku finansowego, urzedy wojewddzkie. Trzy maj 27.04.2020 61,60

Trzy maj 06.12.2019 65,10

Wyniki Il kw.’20: Spadek zamoéwien w segmencie retail zwigzany z pandemiag Trzy maj 28.11.2019 65,30
skutkowat nizszymi przychodami o 35% r/r i wynikiem EBITDA nizszym o0 63% r/r do 8 Sprzedaj 18.10.2019 62,40
min PLN w biznesie detalicznym. Negatywnie zaskoczyt biznes IT, cho¢ jak wyjasnita Sprzedaj 20.09.2019 63,40
spotka na konferencji po wynikach kwartalnych, gtéwnie byta to kwestia przesuniec Trzy maj 30.07.2019 70,80
kontraktébw na drugie potrocze, a 1tgczny backlog pozostaje na poziomie

poréwnywalnym r/r. AKCJONARIAT Udziat %
Wycena: Do wyznaczenia ceny docelowej Comp uzywamy w 100% metody DCF, ktéra ~ ~°™P S 19.2%
implikuje 64,5 PLN na akcje (poprzednio 63,2 PLN). Podtrzymujemy rekomendacje MetLife OFE 16.2%
Trzymaj. Biznes M/platform uwzgledniamy w prognozach segmentu detalicznego, Rockbridge TFI 10,5%
jednak nasze prognozy sg istotnie nizsze od celow spotki. Spetnienie ambitnych ~ NN OFE 9.3%
zatozen rozwoju M/platform (cel 300 min PLN przychodéw) skutkowatoby trzykrotnym Jacek Papaj 57%
wzrostem naszej wyceny.

min PLN 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody 541,1 677,9 734,8 7245 903,2 734,0 WAZNE DATY

EBITDA 45,5 69,2 87,7 83,8 128,0 79,8 Raport 11l kw. '20 23.11.2020
EBIT 22,9 42,4 491 40,2 81,9 34,1

Zysk netto 0,2 56,8 18,6 18,6 76,1 21,7

EPS (PLN) 0,0 9,6 3,1 3,2 12,9 3,7  ANALITYK

P/E (x) - 6,2 18,9 18,9 4,6 16,2 Dominik Niszcz

EV/EBITDA (x) 11,6 7,6 6,6 6,9 34 4,9 +48 (22) 4338 390

P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 dominik.niszcz@trigon.pl

DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: dane spétki, Trigon DM
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Comp
Bl berg tick CMP PW
comberg Hieker Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020P _ 2021P___ 2022P
i . P/E (x) - 18,9 18,9 4,6 16,2
Rekomendacja Trzymaj  p/E skor. (x) . 18,9 18,9 6,5 16,2
Cena docelowa (PLN) 64,5 P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA (x) 7,6 6,6 6,9 3,4 4,9
Kurs (P_LN) 59,40 :y/ERITDA skor. (x) 7,6 6,6 6,9 3,4 4,9
Potencjat wzrostu 8,6%  Ev/Sprzedaz (x) 0,8 0,8 0,8 0,5 0,5
Poprzednia rekomendacja Trzy maj FCF Yield (%) -9,1%  -14,3% 3,6% 32,9% 12,6%
Poprzednia cena docelowa (PLN) 63,2 DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba akcji (min) 5.9 Wskazniki finansowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P
I EPS (PLN) - 3,1 3,2 12,9 3,7
Kapitalizacja (mIn PLN) 352 EPS skor. (PLN) ) 31 39 91 37
EV (min PLN 7 ’ ’ ’ ’ ’
(min PLN) 576 bps (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
L BVPS (PLN) 85,0 88,9 87,1 99,9 103,6
Dominik Niszcz
+48 _(2_2) 4338 390. Liczba akcji (min) 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
dominik.niszcz@trigon.pl Kapitalizacja (mIn PLN) 352 352 352 352 352
EV (mIn PLN) 528 580 576 441 392
Udziat w rynku urzadzen fiskalnych w Polsce Rachunek zyskéw i strat (min PLN 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 678 735 725 903 734
Koszt wtasny sprzedazy 480 508 503 615 516
Zy sk brutto ze sprzedazy 197 227 222 288 218
EBITDA 69 88 84 128 80
EBITDA skor. 69 88 84 128 80
Amorty zacja 27 39 44 46 46
EBIT 42 49 40 82 34
Zy sk brutto 25 33 28 72 27
Zy sk mniejszosci -1 0 0 0 0
Zy sk netto 57 19 19 76 22
Zysk netto skor. 18 19 19 54 22
Rachunek przeptywoéw pienieznych (min PLN 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2 7 57 188 100
_ _ Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 1 -23 -38 -42 -43
= Posnet ® Novitus = Elzab = Pozostali CAPEX 42 70 41 43 45
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4 15 -35 -30 -28
EBITDAw poszczegdélnych segmentach Dy widenda 0 0 0 0 0
160 FCF -40 -63 16 145 56
Przeptywy pieniezne netto 18 -1 -16 115 29
140 mRetail »IT
120 Bilans (min PLN 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa 935 1043 1055 1089 1072
100 Rzeczowe akty wa trwate 69 90 90 89 89
80 Wartos¢ firmy 273 273 273 273 273
60 Wartosci niematerialne i prawne 445 456 453 450 450
Gotéwka 54 53 37 152 181
40
Pasywa 935 1043 1055 1089 1072
2 Kapitat wiasny 503 526 515 591 613
0 Kapitaty mniejszosci 26 30 30 30 30
% g § g g g % % % Zobowigzania oprocentowane 230 281 261 241 221
D Diug netto skor. 177 228 225 89 41
Kapitat obrotowy netto 164 219 232 184 155
Dywersyfikacja przychodéw Wskazniki operacyjne 2018 2019 2020P 2021P 2022P
1000 wzrost sprzedazy (%) 25% 8% -1% 25% -19%
= Retail =T wzrost EPS skor. (%) 234% - 0% 190% -60%
800 marza brutto na sprzedazy (%) 29,1% 30,9% 30,6% 31,9% 29,8%
marza EBITDA skor. (%) 10,2% 11,9% 11,6% 14,2% 10,9%
marza EBIT (%) 6,2% 6,7% 5,5% 9,1% 4,6%
marza netto skor. (%) 2,7% 2,5% 2,6% 6,0% 3,0%
ROE (%) - 3,6% 3,6% 9,8% 3,6%
ROA (%) - 1,9% 1,8% 5,0% 2,0%
CAPEX/Sprzedaz (%) 6,2% 9,6% 5,6% 4,7% 6,1%
CAPEX/Amorty zacja (x) 1,6 1,8 0,9 0,9 1,0
Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1
Dtug netto/EBITDA (x) 2,5 2,6 2,7 0,7 0,5
< ['2} © ~ «© o o o o
é é é é é é § § § Cykl konwersiji gotéwki (dni) 70 87 104 59 77
8§ &« o CyKkl rotacji zapasoéw (dni) 56 61 64 44 50
Cykl rotacji nalezno$ci handlowy ch (dni) 93 112 136 84 101
Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 79 86 96 69 73

Zrédto: Spotka, Trigon DM
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Prognozy wynikow za 3Q’20

. W trzecim kwartale spoétka moze wygenerowaé¢ wynik EBITDA
17 min PLN z czego 22 miIn przypisane do gtéwnych segmentéw

o W segmencie detalicznym zaktadamy wynik EBITDA 12 min PLN (-
37% rIr), stabszy w poréwnaniu do poprzedniego roku kiedy spdtka
osiggata juz pierwsze przychody od duzych klientéw przygotowujgcych
sie do wymiany urzgdzen.

. W IT zaktadamy powrét do wyzszych rentownosci, po nagtym spadku w
poprzednim kwartale. Na najblizszy kwartat prognozujemy lekki 5%
wzrost przychodow r/r i spadek EBITDA o 7% do 10 min PLN, natomiast
najmocniejszy powinien by¢ w IT czwarty kwartat tego roku.

min PLN 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20P yly q/q
Przychody 153,0 2466 1213 1483 1846 2805 1413 1116 1673 -9% 50%
EBITDA 171 123 12,8 244 25,6 249 23,8 4,2 17,2 -33% 312%
EBIT 10,2 53 44 148 15,7 14,2 13,4 -6,2 58 -63% -
Zysk netto 35 -07 0,5 2,1 8,1 7,9 4,3 -3,7 23 -71% -
P/E12M trailing 6,3 6,2 6,3 658 35,3 18,9 15,7 21,2 32,6

EV/EBITDA 12M trailing 8,1 8,0 7,5 8,6 6,8 6,6 5,6 7,1 8,3
zmiana przychodow r./r.  45%  34% 1% -6% 20,7% 13,7% 16,5% -24,8% -9,4%

marza EBITDA 11,2% 5,0% 10,6% 16,4% 13,9% 89% 16,9% 3,7% 10,3%
marza EBIT 6,7% 21% 3,6% 10,0% 85% 51% 9,5% - 35%
marza netto 2,3% - 04% 14% 44% 28% 3,0% - 14%

Zrédto: dane spétki, Trigon DM

Segment detaliczny - dwie goérki popytowe w najblizszym
czasie

Zakftadamy, ze 4Q20 i 2Q21 bedg dla producentéw kas fiskalnych lepsze niz
ostatni kwartat 2019 roku. Spodziewamy sie poprawy przychodéw segmentu
kas 0 12% r/r w ostatnim kwartale 2020, natomiast drugi kwartat 2021 powinien
by¢ jeszcze lepszy. Ostatni peak fiskalny w grudniu 2019 skutkowat sprzedazg
ponad 60 tys. urzgdzen podtgczonych do CRP, natomiast od poczatku
pandemii wida¢ spowolnienie, co skutkuje przesunieciem popytu na ostatnie
miesigce przed kolejnymi terminami fiskalizacji. Zaktadamy ze spotka sprzeda
w tym roku 13% mniej kas niz w 2019 a w 2021 liczymy na wzrost liczby
sprzedanych urzgdzen o 36% r/r.

Zwracamy uwage na grupe podatnikéw wykonujgcych czynnosci przewozu
0s6b samochodem osobowym (np. Uber, Bolt) - zaktadajgc opdznienie terminu
wprowadzenia kas wirtualnych z pazdziernika 2020 na 1 kwietnia 2021, spotka
moze wygenerowaé dodatkowe przychody juz w pierwszym kwartale (rynek
szacowany na 25 tys. podmiotow, brak obowigzku stosowania - wybor kasy
wirtualnej jest dobrowolny).

Skumulowana liczba kas przytaczonych do CRP (l.w.), miesieczne przyrosty (p.w.)
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Zrédto: Spotka
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Projekt m/Platform - wczesna faza monetyzaciji

. Potencjat projektu m/Platform mozna skwantyfikowa¢ zaktadajgc jaki
odsetek przychoddéw detalicznych Comp bedzie w stanie uzyskac¢ od
biorgcych udziat w programie detalistdw. W ponizszej symulacji
zaktadamy sredni przychdd na sklep w wysokosci 1,5 min rocznie, koszt
staly projektu 12 min rocznie i koszt zmienny w wysokosci 50%
przychodéw Comp.

. W naszej wycenie zaktadamy konserwatywnie w perspektywie 2-4 lat
EBITDA projektu na poziomie okoto 11 min PLN (zakladamy koszty
ponoszone na zwiekszanie skali projektu co powinno skutkowacé
docelowo wyzszym wynikiem). Zwracamy uwage na potencjat
multiplikacji modelu biznesowego w innych krajach (Europa Wschodnia)
jesli powiedzie sie projekt w Polsce.

. Zatozenia docelowe zarzgdu sg wielokrotnie bardziej optymistyczne (1-
2% udziatu w przychodach branzy na wysokiej marzy) - potencjat
wzrostu wyniku w przypadku osiggniecia wskaznikdw monetyzacji
zblizonych do celéw zarzadu jest znaczacy.

Przychody i EBITDA z projektu M/platform w zaleznosci od scenariusza:

Przychody udziat w przychodach sklepow
rocznie 0,10% 0,15% 0,20% 0,25%

liczba 4 8 11 15 19 23
sklepéw 8 15 23 30 38 45
o 11 23 34 45 56 68
15 30 45 60 75 90

19 38 56 75 94 113

23 45 68 90 113 135

udziat w przychodach sklepéw
0,10% 0,15% 0,20% 0,25%

liczba

sklep6w -8 -5 -1 3 7 11
W tys. -6 -1 5 11 16 22

-5 3 11 18 26 33

-3 16 26 35 44

-1 11 22 33 44 56

udziat w przychodach sklepéw
Marza EBITDA 0,10% 0,15% 0,20% 0,25%

-270% -110% -57% -30% -14% -3%

[[e74 s}

T -110% -30% -3% 10% 18% 23%
W tys. -57% -3% 14% 23% 29% 32%
-30% 10% 23% 30% 34% 37%

-14% 18% 29% 34% 37% 39%

-3% 23% 32% 37% 39% 41%

Zalozenia symulacji

Sredni przychod sklepu: 1,5 min PLN
Koszt staty projektu: 12 min PLN
Koszt zmienny: 50% przychodow

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 4-
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Ostatnie wydarzenia

Aktualizacja strategii:

. Zaktualizowane szacunki wyniku EBITDA na 2020 rok ze 130 min PLN do 85 min PLN.

. Nowe szacunki wyniku EBITDA na 2021 zaktadajg zysk 120 min PLN.

. Opodznienie w realizacji drugiego etapu strategii zwigzane z 1) pandemig, 2) przesunieciem
fiskalizacji czesci podatnikéw na potowe 2021, 3) nizszg od planowanej sprzedazy
rozwigzan komputerowych z funkcjg fiskalng w ramach projektu M/platform (sytuacja

epidemiczna zatrzymata ekspansje na okoto trzy kwartaty).

. Cel pozyskania 20 tys. punktéw handlowych w projekcie M/platform przesuniety na koniec
2021 roku — wczesniej wedtug tegorocznych deklaracji celem byto osiggniecie tego poziomu
w ciggu 4 kwartatéw.

. Na przetomie 2020/2021 planowane rozszerzenie projektu m/Platform na rynek HoReCa.
. Poziom zadtuzenia netto na koniec 2021 moze spas¢ do 120 min PLN.
. Przesuniecie ostatniego etapu fiskalizacji moze mie¢ negatywny wptyw na przychody z

rozliczenia sprzedazy PayTel.

. Zadania na najblizsze lata to 1) finansowanie rozwoju projektu M/platform, 2) sptata
zadtuzenia, 3) zapewnienie finansowania produkcji rozwigzan fiskalnych, 4) powrét do
transferu gotéwki do akcjonariuszy.

. Zarzad zamierza prezentowaé M/platform jako odrebng linie biznesowg od roku 2022.

. Staly powtarzalny wynik operacyjny grupy spodziewany na poziomie nie nizszym niz
szacowany na 2021 rok, lub rosngcy w przypadku petnego powodzenia projektu M/platform
w Polsce oraz na co najmniej jednym rynku zagranicznym.

. Zarzad rozwazy rozne opcje strategiczne rozwoju (uwzgledniajgc potrzebe rozwoju biznesu
M/platform) w tym mozliwos¢ nowych alianséw biznesowych lub kapitatowych, poprzez
poszukiwanie inwestorow, partneréw strategicznych czy opcje strategicznej zmiany w
strukturze wtasnosciowej spétki Comp.

Walne zgromadzenie 31 sierpnia zatwierdzitlo program motywacyjny na lata 2020-2022:
. tgczna liczba uprawnien nie moze przekroczy¢ 177,545 akcji (3% kapitatu).

. W kazdym z trzech lat przydziat akcji jest uzalezniony od spetnienia kryterium rynkowego
(10% puli akgji), oraz osiggniecia odpowiedniego wyniku EBITDA, Zysku netto i Wartosci
przeptywow pienieznych (po 30% puli akcji kazdy).

. Kryterium rynkowe bazuje na zmianie sredniego kursu w grudniu w stosunku do grudnia
poprzedniego roku (przynajmniej o 15 pkt. procentowych powyzej zmiany wskaznika WIG).

. Kryterium EBITDA zaktada poprawe wyniku o 25% r/r w 2020 i 2021 roku (do nie mniej niz
109,6 min PLN i 137,0 min PLN) oraz 0 15% w 2022 (do co najmniej 157,6 min PLN).

. Kryterium zysku netto zaktada wzrost o 50% w 2020 i 2021 roku (do nie mniej niz 37,4 min
PLN i 56,1 min PLN) oraz o 25% w 2022 (przynajmniej 70,2 min PLN).

. Kryterium wskaznika FCF implikuje w latach 2020-2022 odpowiednio nie mniej niz 70 min,
105 min i 131 min PLN przeptywdw operacyjnych.

. Osiaggniecie kryterium wynikowego w stopniu mniejszym niz 100% ale wiekszym niz 80%
spowoduje mozliwos¢ realizacji uprawnien w ilosci pomniejszonej o procent odpowiadajacy
dwukrotnosci niezrealizowanych punktéw procentowych ponizej celu 100%.

Wartos¢ akcji do objecia w programie przy cenie 62 PLN wynosi tgcznie 11 min PLN. Sadzimy ze
najtrudniej bedzie zrealizowac¢ kryteria w roku 2022 (po gorce zwigzanej z fiskalizacjg), natomiast
w latach 2020-21 jest duze prawdopodobienstwo osiggniecia wybranych wynikow powyzej 80%
maksymalnej wartosci (co implikowatoby przydzielenie co najmniej 60% akcji z danej puli). Laczny
koszt programu moze przy takich zatozeniach wynie$¢ okoto 3-5 min PLN.
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Ostatnie wydarzenia
Zatwierdzenie skupu akcji:

. taczna liczba akcji nie przekroczy 295,910 akcji (5% fgcznej liczby akcji) za maksymalnie
44,4 min PLN (okoto 12% obecnej kapitalizacji spotki).

. Akcje bedg nabywane w cenie 80-150 PLN. Upowaznienie zarzadu trwa do wyczerpania
$rodkéw finansowych ale nie dtuzej niz do 31 grudnia 2024r.

Czynniki ryzyka

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

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

o Monetyzacja M/platform - Obecnie prace nad rozwojem platformy
skupiajg sie gtéwnie na pozyskiwaniu klientéw, a priorytetem jest
budowa skali. Spétka chce nawigza¢ wspoiprace z najwiekszymi
producentami FMCG z r6znych kategorii produktowych i na ten moment
oferuje im preferencyjne warunki wspotpracy.

. Ryzyko prawne M/platform - Koncepcja M/platform bazuje na danych
paragonowych, ktére dzieki przyjetemu modelowi trafiajg do Centralnego
Repozytorium Kas oraz producenta urzgdzenia. Ich gromadzenie czy
przetwarzanie jest uregulowane prawnie, a dane nie sg wykorzystywane
bez zgody uzytkownika. Potencjalnym ryzykiem dla funkcjonowania M/
platform moze by¢ zmiana modelu na taki, w ktérym dane sg szyfrowane
i udostepniane tylko dla potrzeb MF.

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

. Spadek inwestycji - Segment IT jest wrazliwy na sytuacje gospodarczg
oraz polityczng w kraju i regionie i moze ucierpieC w przypadku
Znacznego ograniczenia inwestycji publicznych

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

Nasza wycena bazuje w 100% na metodzie DCF.
Zatozenia wyceny DCF:
1) Stopa wolna od ryzyka na poziomie 1,8%, premia rynkowa 6,0%;

2) Wspotczynnik beta nielewarowana na poziomie 1,0x, rezydualna stopa
wzrostu na poziomie 0,5%;

3) W modelu uwzgledniamy ptatnosci za rozliczenie umowy sprzedazy
pozostatych akcji spotki PayTel (inne korekty, 22 min PLN). W
segmencie detalicznym uwzgledniamy wptywy z monetyzacji M/
platform.

4) Liczbe akcji korygujemy o akcje bedace w posiadaniu Comp S.A. oraz
jednostek zaleznych.

Comp: Wycena DCF

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

EBIT 40,2 81,9 34,1 38,3 39,8 39,9 40,7 41,5 42,0 42,5

Stopa podatkow a 30% 23% 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPAT 28,2 63,1 26,9 31,0 32,2 32,3 32,9 33,6 34,0 34,4 33,4
Amortyzacja 43,6 46,1 45,8 457 457 45,6 45,7 45,8 45,9 46,0

Nakiady inw estycyjne 40,6 42,6 44,7 45,2 45,6 46,1 46,5 47,0 47,5 47,9

Inw estycje w kapitat obrotow y -18,0 55,7 26,3 -1,3 -1,8 -2,2 -1,4 -1,6 -1,2 -1,2

Inne korekty* 0,0 22,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF 13,2 1443 54,3 30,3 30,4 29,7 30,7 30,8 31,2 31,2 32,1
WACC (%) 75% 18% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 7.8%

Suma PV FCF 2020-29 309 WACC

Stopa w zrostu FCF po '29 0,5% TV

Zdyskontow ana TV 208 5,8% 6,8% 7,8% 8,8% 9,8%

Udziaty mniejszo$ci 30 -0,5% 72,8 64,5 58,3 53,4 49,4

Dlug netto 228 0,0% 77,9 68,3 61,2 55,7 51,3

Warto$é KW (min PLN) 259 g 0,5% 84,1 72,8 64,5 58,3 53,4

Liczba akcji (min) ** 4,8 1,0% 91,5 77,9 68,3 61,2 55,7

Warto$¢ 1 akcji (PLN, 1/1/2020) 54,2 1,5% 100,7 84,1 72,8 64,5 58,3

Cena docelowa za 12M I 64,5|

Zrédto: Trigon DM
* ptatno$ci wynikajgce z rozliczenia transakcji PayTel
**liczba akcji pomniejszona o akcje wtasne Comp S.A. oraz spétek zaleznych

Comp: Zmiany wycen

Wycena / waga Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 64,5 100% 63,2 100% 2%
Wycena poréw naw cza 73,2 0% 72,0 0% 2%

Zrédto: Trigon DM
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Comp

Wycena poréwnawcza

W analizie metodg poréwnawczg bazujemy na grupie polskich oraz
zagranicznych spétek poréwnywalnych wykorzystujgc wskazniki EV/
EBITDA oraz PE za najblizsze 3 lata. Ponizej prezentujemy $rednie

wyceny bazujgce na powyzszych wskaznikach.

CMP: Wycena poréwnawcza

Spotka MC EV/EBITDA P/E
[m EUR] 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P

ATOS SE 7 436 6,2 5,8 5,4 9,6 8,9 8,2
CAPGEMINI SE 18 318 11,0 9,9 9,2 16,6 14,3 12,5
COMPUTACENTER PLC 2910 10,3 10,4 10,7 20,4 20,5 19,8
INDRA SISTEMAS SA 1037 10,3 5,9 5,3 29,2 8,4 7,0
LECTRA 679 21,5 13,0 11,8 46,4 25,5 22,2
NEURONES 579 7,4 7,0 6,7 23,8 22,1 21,5
REPLY SPA 3 644 18,2 16,1 14,8 32,8 28,7 25,8
SOPRA STERIA GROUP 2698 8,3 7,4 6,6 16,3 12,8 10,8
SAP SE 163 121 18,4 16,4 15,0 26,5 23,2 20,6
TIETOEVRY OYJ 2771 10,1 7,9 7,3 13,1 10,7 10,0
HEWLETT PACKARD ENTERPRISE 10 187 5,4 5,0 4,9 7,1 6,3 5,7
Mediana: spotki zagraniczne (25%) 10,3 7,9 7,3 20,4 14,3 12,5
ASSECO POLAND 4,7 4,5 4,4 15,3 14,9 14,6
COMARCH 6,0 5,8 53 17,5 13,4 13,0
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS 10,0 9,6 9,1 15,6 15,0 14,2
Mediana: spotki polskie (75%) 6,0 5,8 53 15,6 14,9 14,2
CMP 6,9 3,4 4,9 18,9 6,5 16,2
Wy cena na akcje spotki zagraniczne (25%) 108,2 133,1 60,4 64,2 130,8 45,7
Wy cena na akcje spotki polskie (75%) 47,3 86,8 33,9 49,2 135,9 51,8
Wy cena na akcje 62,5 98,4 40,5 53,0 134,6 50,3
Srednia wycena dla poszczegélnych wskaznikow 67,1 79,3
Zrédto: Bloomberg, Trigon DM
Zmiany prognoz

Zmiany prognoz 2020P 2021P 2022P

min PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana

Przychody 725 774 -6% 903 785 15% 734 697 5%

EBITDA 84 92 -9% 128 91 40% 80 76 5%

EBIT 40 50 -19% 82 48 70% 34 34 1%

Zysk netto 19 17 10% 76 39 94% 22 14 54%

Zrédio: Trigon DM

(1) W 2020 nizsze przychody i zysk operacyjny w tym roku w zwigzku z
nizszymi zatozeniami dla biznesu detalicznego i jednorazowymi

dodatkowymi kosztami w biznesie IT w 2Q20.

(2) Istotnie podnosimy prognozy na rok 2021 z uwagi na spodziewany
rekordowy kwartat 2Q21, ostatni z trzech etapow fiskalizacji. W
przeciwienstwie do segmentu HoReCa gdzie wiekszy udziat w rynku ma
Posnet (wptyw w tym roku), pozycja spotki w grupach podlegajacych
fiskalizacji w przysztym roku moze pozwoli¢ na osiggniecie wiekszego
udziatu w rynku.

@)

W segmencie detalicznym uwzgledniamy biznes M/platform co podnosi
szacunki na rok 2022 (25 min przychodéw, 7 min EBITDA). Z tego tytutu
zwiekszamy rowniez warto$¢ amortyzacji.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 541 678 735 725 903 734
Koszt wtasny sprzedazy 388 480 508 503 615 516
Zysk brutto ze sprzedazy 153 197 227 222 288 218
Koszty sprzedazy 54 78 89 92 115 93
Koszty ogodlnego zarzadu 76 74 83 85 86 87
Zysk ze sprzedazy 24 46 54 44 87 38
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1 -3 -5 -4 -5 -4
EBITDA 45 69 88 84 128 80
EBITDA skor. 45 69 88 84 128 80
Amortyzacja 23 27 39 44 46 46
EBIT 23 42 49 40 82 34
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -15 -18 -16 -12 -10 -7
Zysk brutto 8 25 33 28 72 27
Podatek dochodow y 2 8 9 8 18 6
Zysk mniejszosci 1 -1 0 0 0 0
Zysk netto 0 57 19 19 76 22
Zysk netto skor. 5 18 19 19 54 22
marza brutto ze sprzedazy 28,3% 29,1% 30,9% 30,6% 31,9% 29,8%
marza EBITDA 8,4% 10,2% 11,9% 11,6% 14,2% 10,9%
marza EBITDA skor. 8,4% 10,2% 11,9% 11,6% 14,2% 10,9%
marza EBIT 4,2% 6,2% 6,7% 5,5% 9,1% 4,6%
marza netto skor. 1,0% 2,7% 2,5% 2,6% 6,0% 3,0%
zmiana przychodoéw r./r. 0% 25% 8% -1% 25% -19%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 32% 29% 15% -2% 30% -24%
zmiana EBITDA skor. r./r. 1% 52% 27% -4% 53% -38%
zmiana EBIT r./r. 25% 85% 16% -18% 104% -58%
zmiana zysku netto skor. r./r. - 234% 1% 0% 190% -60%
Zrédfo: Spétka, Trigon DM

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20
Przychody 121 148 185 281 141 112
Koszt wiasny sprzedazy 85 94 128 201 92 86
Zysk brutto ze sprzedazy 36 54 56 80 49 26
Koszty sprzedazy 16 21 23 30 19 16
Koszty ogodlnego zarzadu 16 19 18 29 19 17
Zysk ze sprzedazy 3 14 16 21 1 -7
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 1 1 0 -7 3 1
EBITDA 13 24 26 25 24 4
EBITDA skor. 13 24 26 25 24 4
Amortyzacja 8 10 10 11 10 10
EBIT 4 15 16 14 13 -6
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -4 -4 -3 -5 -2 -3
Zysk brutto 1 1" 13 9 11 -9
Podatek dochodow y 1 2 4 1 5 -3
Zysk mniejszosci -1 1 0 0 -1 -1
Zysk netto 0 2 8 8 4 -4
Zysk netto skor. 0 2 8 8 4 -4
marza brutto ze sprzedazy 29,9% 36,7% 30,6% 28,4% 34,7% 23,1%
marza EBITDA skor. 10,6% 16,4% 13,9% 8,9% 16,9% 3,7%
marza EBIT 3,6% 10,0% 8,5% 5,1% 9,5% -
marza netto skor. 0,4% 1,4% 4,4% 2,8% 3,0% -
zmiana przychodow r./r. 1% -6% 21% 14% 16% -25%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 4% -2% 30% 25% 35% -53%
zmiana EBITDA skor. r./r. 9% -13% 50% 103% 86% -83%
zmiana EBIT r./r. -21% -31% 53% 170% 208% -
zmiana zysku netto skor. r./r. -59% -96% 133% - 778% -

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Aktywa trwate 513 546 583 580 577 576
Rzeczow e aktyw a trw ale 70 69 90 90 89 89
Wartos$ci niematerialne i praw ne 431 445 456 453 450 450
Wartos¢ firmy 273 273 273 273 273 273
Naleznosci diugoterminow e 2 4 5 6 6 6
Inw estycje dtugoterminow e 3 20 14 14 14 14
Pozostate 7 8 18 18 18 18
Aktywa obrotowe 333 389 460 475 512 496
Zapasy 59 87 83 93 70 71
Naleznosci handlow e 157 189 262 278 223 182
Pozostate 82 58 62 67 67 62
Gotow ka 35 54 53 37 152 181
Aktywa 847 935 1043 1055 1089 1072
Kapitat wiasny 448 503 526 515 591 613
Kapitat zaktadow y 15 15 15 15 15 15
Pozostate 433 432 493 482 500 576
Zysk (strata) netto 0 57 19 19 76 22
Kapitaty mniejszosci 27 26 30 30 30 30
Zobowiagzania dlugoterminowe 93 104 90 96 96 96
Zobow igzania oprocentow ane 80 84 65 65 65 65
Pozostate 12 20 24 31 31 31
Zobowiazania krotkoterminowe 306 328 427 414 371 333
Zobow igzania oprocentow ane 129 146 216 196 176 156
Zobow igzania handlow e 94 113 126 139 108 97
Pozostate 83 68 85 79 87 79
Pasywa 847 935 1043 1055 1089 1072
Kapitat obrotow y netto 122 164 219 232 184 155
Diug netto 174 177 228 225 89 41
Diug netto skor. 174 177 228 225 89 41
Dtug netto/EBITDA (x) 3,8 2,5 2,6 2,7 0,7 0,5
Dtug netto/kapitat w fasny (x) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1
ROE (%) 1% - 3,6% 3,6% 9,8% 3,6%
ROA (%) 1% - 1,9% 1,8% 5,0% 2,0%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 60 70 87 104 59 77
Cykl rotacji zapasow (dni) 51 56 61 64 44 50
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 103 93 112 136 84 101
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 94 79 86 96 69 73

Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 16 2 7 57 188 100
Zysk (strata) netto 0 57 19 19 76 22
Amortyzacja 23 29 39 44 46 46
Zmiany w kapitale obrotow ym -23 -50 -7 -18 56 26
Zmiana zapasow 2 -37 5 -10 23 -1
Zmiana naleznos$ci handlow ych -19 -54 -94 -21 55 46
Zmiana zobow igzan handlow ych -1 32 23 13 -22 -18
Pozostate 15 -35 -43 12 10 7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -28 11 -23 -38 -42 -43
CAPEX -35 -42 -70 -41 -43 -45
Pozostate 7 54 47 3 1 2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 10 4 15 -35 -30 -28
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 5 22 -163 -20 -20 -20
Wptywy z emisji akciji 0 0 0 0 0 0
Dyw idenda 0 0 0 0 0 0
Pozostate 6 -18 178 -15 -10 -8
Przeptyw y pieniezne netto -2 18 5 -16 115 29
Srodki pieniezne na poczatek okresu 32 30 48 53 37 152
Srodki pieniezne na koniec okresu 35 54 53 37 152 181

Zrédfo: 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 Warto$ciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o
$wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportow analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlegac¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie
www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako
rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzagdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu
Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje witasne nalezace do spétki
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 pienigzne

capex — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

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

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw 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 akgji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spotki
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DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akgcji
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — COMP S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sa jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstgpie dokumentu) lub do chwili
realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajgce
rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane
jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Dominik Niszcz

Stosowane metody wyceny

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

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwos¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezgca wyceng rynkowa spotki. 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 rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu
finansowego przyjeto metode DCF i metode wskaznikowa.

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

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

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak rowniez informacje odnos$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu 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 odpowiedzialnosci 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 moga okaza¢ sig nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesztosci, a
wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci mogg okazac sig btedne, stanowig wyraz ocen
osob wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujgc sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji
innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia
skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych os6b posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim
zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi
osobami powigzanymi a Emitentem nie wystgpuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd osdéb, ktére braty udziat w
sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w
liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon
Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg
dla cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych osob, 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 objetych Dokumentem: i) sporzgdzania 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 wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski pemni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora
emitenta. Wynagrodzenie os6b biorgcych udziat w sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych
instrumentow finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na
podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogag
uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢
mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony
odbiorcom.

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

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

Dom Maklerski zwraca szczegélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim
ryzykiem utraty czegsci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w
niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci
przystugujg GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie,
kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu
Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie
jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostgpniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich
przestrzegaé.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na
stronie internetowej: www.doakciji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu.
Na zasadach 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 udostgpnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie
korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 15 pazdziernika 2020 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 15 pazdziernika 2020 r. godz.: 8:15
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