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Wyniki za 2Q26 zblizone do oczekiwan [neutralne]

min PLN 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y  Q/Q 2Q26E 2Qprel
Przychody 17.36 16.76 1640 17.19 1847 6% 7% 18.05 185
EBITDA 177 158 152 201 206 17% 2% 215 21
EBIT 124 1.04 099 155 162  31% 4% 177 1.6
Zysk netto b.m. 082 098 130 133 145 78% 9%  1.53 -
Zysk netto 0.78 0.91 124 125 140 79% 12% 1.45 -
Diug netto -3.2 -45 -115 -9.4 -2.0
P/E12M trailing 270 255 185 16.9 14.7
EV/EBITDA 12M trailing 8.8 9.3 9.2 8.9 9.6
zmiana przychodow r./r. -8% 9% -12% 4% 6%
marza EBITDA 102% 94% 93% 11.7% 11.1%
marza EBIT 71% 62% 6.0% 9.0% 8.8%
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Zrédfo: Dane spdtki, Trigon

- Spadek gotéwki netto po wyptacie dywidendy w 2Q;

- Poprawa przychoddéw i wyniku operacyjnego wzgledem poprzedniego kwartatu o kilka
procent;

- Wzrost w | pétroczu skali zamowien m.in. dla PKP PLK i PZU;

- Podpisane nowe umowy ramowe z PAP, TVP i PGE, rozpoczeto pierwsze prace
wykonawcze;

- W 2Q w agencji Frontex widoczne przyspieszenie aktywnosci (rosngca liczba zapytan i
ztozonych ofert wykonawczych);

- Od poczatku roku pozyskanie 10 nowych klientow w sektorze prywatnym w obszarze
rozwigzan z obszaru programowania;

- Kilku klientow pozyskato rowniez Fabrity Commerce oferujgce rozwigzania e-commerce
oparte na Adobe Commerce;

- Zatrudnienie w grupie wzrosto z 267 do 280 os6b.

Komentarz: Dobre wyniki, zgodne ze wstepnymi i zblizone do naszych szacunkéw. Zwraca
uwage lekka poprawa wzgledem poprzedniego kwartatu oraz komentarz odno$nie
przyspieszenia aktywno$ci we Fronteksie.

Oceniamy wyniki neutralnie i podtrzymujemy naszg wycene 30 PLN. Spétka nadal wyréznia
sie najwyzszym DY w sektorze, a w przysztym roku liczymy na dalszy wzrost wyniku dzieki
zwiekszeniu wspotpracy z nowo pozyskanymi klientami oraz Fronteksem. Na tle sektora
(nizsze mnozniki w globalnej grupie poréwnawczej) i przy niskiej ptynnosci, ale istotnie
wyzszej dywidendzie wycena P/E 12x na ten rok wyglgda naszym zdaniem fair. (Dominik

Niszcz)

min PLN 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody 68.7 74.7 67.1 73.9 80.4 84.4
EBITDA 8.7 8.6 6.4 9.0 10.6 11.4
EBIT 6.4 6.6 4.3 74 9.1 9.8
Zysk netto 12.9 7.2 3.8 6.0 74 7.9
EPS (PLN) 5.3 2.6 1.4 2.2 2.7 2.9
P/E (x) 4.8 9.8 18.5 11.8 9.6 8.9
EV/EBITDA (x) 4.6 7.0 9.2 6.6 5.6 5.1
P/BV (x) 1.7 2.7 25 2.6 26 25
DY (%) 15.7% 25.5% 11.8% 9.8% 9.8% 9.8%

Zrédfo: dane spdtki, Trigon
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