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Wyniki finansowe za 2025 rok [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY  Q/Q 4Q25E 4Qprel

Revenues 186 166 174 168 164 -12% -2% 189 164

EBITDA 2.2 1.5 1.8 1.6 1.5 -32% -4% 22 1.5

EBIT 1.6 1.0 1.2 1.0 1.0 -36% -4% 1.7 1.0

Net profit 0.2 0.9 0.8 0.9 1.2 561% 36% 1.5 1.3

Net debt -10.3 -84 -32 -45 -115

P/E12M trailing 9.6 9.7 265 25.0 181

EV/EBITDA 12M trailing 6.8 7.8 8.7 9.1 9.0

Revenues yly 4% -12% -8% -9% -12%

EBITDA margin 121% 9.3% 10.2% 9.4% 9.3%

EBIT margin 83% 6.1% 7.1% 6.2% 6.0%

Source: Company, Trigon

#List Prezesa — outlook na 2026

- Wygrana przetargéow dla Frontex, nowa umowa z PKP PLK i inne kontrakty dajg

solidng podstawe do wzrostu przychodéw w segmencie publicznym;

- W segmencie prywatnym systematycznie ro$nie backlog projektéw;

- Oczekiwany spadek kosztow ogolnych oraz fokus zarzadu na rozwoju po

zakonczeniu projektow transformacyjnych.

Komentarz: W wynikach 4Q25 spétka zaraportowata negatywne saldo pozostatych

przychodow i kosztéw operacyjnych w kwocie 0,2min PLN, co lekko fagodzi negatywny

wydzwiek szacunkowych wynikéw podanych przed tygodniem. Przychody od

najwiekszego klienta Fronteksu spadty w 4Q25 o 4% r/r (w tym nieduzy efekt walutowy,

bo PLN byt mocniejszy do EUR o 1,6% r/r) do 5,1min PLN mimo zawarcia nowej

umowy ramowej w czerwcu (ale wieksza umowa ramowa podpisana zostata dopiero w

styczniu tego roku). Przychody od pozostatych klientow byfy nizsze az o 15% r/r do

11,3min PLN.

#Cash flow, gotéwka netto. Dobry byt cash flow, a mniejszy kapitat pracujgcy przetozyt

sie wzrost gotéwki netto do prawie 12min PLN, 4,1 PLN na akcje Fabrity, 17% obecnej

kapitalizacji. W naszym poprzednim raporcie szacowaliSmy Zze dystrybucja do

akcjonariuszy wyniesie w tym roku 2,2 PLN na akcje (przy czym skonsolidowany wynik

netto za 2025 to tylko 1,4 PLN na akcje). Alternatywnie spotka moze nieco zwiekszy¢

inwestycje organiczne w rozwdj produktu lub trzymac¢ rezerwe gotéwkowg na

potencjalne, raczej mafte, akwizycje.

#Perspektywa na 2026. Oczekiwany spadek kosztéw administracyjnych i poprawa

przychodow w sektorze public powinny przetozy¢ sie na wzrost wyniku w grupie, ale

wyzwaniem pozostaje przeksztatcenie backlogu w realne przychody w sektorze

prywatnym. Negatywna dynamika sprzedazy do klientéw oprocz Frontexu

przyspieszyta w koncowce roku, co nie napawa optymizmem co do poczatku

biezgcego roku. Podsumowujgc, oceniamy wyniki neutralnie plus: dobry cash flow,

nieco lepszy wynik operacyjny oczyszczony o pozostate przychody/koszty niz wynikato

z szacunkéw przedstawionych przed tygodniem, ale jednoczes$nie niepokoi wydtuzenie

cyklu konwersji potencjalnych projektéw na przychody w sektorze prywatnym, co

oznacza ze nasze ostatnie prognozy przychodéw w 2026 roku sg prawdopodobnie zbyt

optymistyczne. (Dominik Niszcz)

PLNm 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E DANE SPOkKI

Revenues 53.4 68.7 74.7 67.1 83.6 92.0 Ticker FAB
EBITDA 7.6 8.7 8.6 6.4 9.6 11.0 Sektor IT
EBIT 5.0 6.4 6.6 4.3 7.7 9.2 52 tyg. min/max (PLN) 23/29.2782
Net profit 251 12.9 7.2 3.8 6.3 7.7 Liczba akcji (min szt.) 2.8
EPS (PLN) 10.2 5.3 2.6 1.4 2.3 2.8 Kapitalizacja (min PLN) 69
P/E (x) 25 4.7 9.6 18.1 11.0 9.0 Free-float 46.1%
EV/EBITDA (x) 6.3 4.5 6.8 9.0 6.0 5.3 Sr. obroty 3M (min PLN) 0.04
P/BV (x) 1.8 1.7 2.6 25 2.5 2.3 . 1™ 3Mm 1Y

Zmiana kursu
DY (%) 31.7% 16.1% 26.0% 12.1% 8.8% 7.6% -5.0% -0.7% -8.4%

Source: Company, Trigon
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