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Trzymaj
Cena docelowa: 63,2 PLN
(z dnia 21.07.2020)

Cena biezaca: 63,8 PLN

Comp

Wyniki Il kw.’20 [negatywne]

min PLN 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 yly g/g 2Q20P Kons.
Przychody 148,3 1846 2805 1413 1116 -25% -21% 107,3 b.d.
EBITDA 24,4 25,6 24,9 23,8 42 -83% -82% 18,3 b.d.
EBIT 14,8 15,7 14,2 13,4 -6,2 - - 10,4 b.d.
Zysk netto 2,1 8,1 7,9 4,3 -3,7 - - 3,9 b.d.
P/E12M trailing 66,4 35,6 19,1 15,9 21,4
EV/EBITDA 12M trailing 8,4 7,1 6,6 5,2 7,2
zmiana przychodow r./r. -6,4% 20,7% 13,7% 16,5% -24,8%
marza EBITDA 16,4% 139% 89% 16,9% 3,7%
marza EBIT 10,0% 85% 51%  9,5% -
marza netto 14% 44% 28% 3,0% -

Zrédfo: dane spétki, Trigon DM

o W segmencie detalicznym przychody spadty o 36% r/r do 56 min PLN, a zysk operacyjny o 82% r/r

do 3 min PLN.

. W segmencie IT przychody spadty o 17% r/r do 56 min PLN, a strata operacyjna wyniosta 3,5 min
PLN (wobec 5 min zysku w 2Q19).

. Negatywny wpltyw na wynik miato przeszacowanie kontraktu dla Ministerstwa Sprawiedliwosci

realizowanego ze spotkg EBS o0 4,5 min PLN.

o W spétce trwajg prace zwigzane z oszacowaniem potencjalnego negatywnego wptywu pandemii na
zatozenia wyniku na poziomie EBITDA w 2020. Zdaniem zarzadu wiasciwa ocena wptywu
pandemii na wynik catego 2020r. bedzie mozliwa najwczes$niej na przetomie Ill i IV kwartatu.

o Wynik na dziatalnosci zaniechanej w 2Q20 wzrést do 1,5 min PLN (w tym wynik na sprzedazy
czesci akcji PayTel 2,7 min PLN).

o Operacyjne przeptywy pieniezne byly ujemne (-2,5 min PLN), cho¢ mniejsze niz w 2Q19 (-17,5 min
PLN).

o Wydatki inwestycyjne zmalaty r/r 0 10% do 7 min PLN.

Komentarz: Stabsze wyniki w segmencie retail nie sg jeszcze niepokojgcym czynnikiem biorgc
pod uwage wplyw lockdownu na sprzedaz do klientow oraz duzg zmiennoS¢ wynikow w
perspektywie kwartatu. Roczne wyniki bedg uksztattowane w tym biznesie w znacznym stopniu
przez sprzedaz w kluczowym 4QZ20, przed ostatecznym terminem fiskalizacji dla kolejnej grupy
podatnikéw (m.in. gastronomia i ustugi krotkotrwatego zakwaterowania). Natomiast zaskakujgca
byta utrata renfownosci w segmencie IT, gdzie po pieciu kwartatach z rzedu wyniku EBITDA w
przedziale 9-11 min w ostatnim kwartale spotka zaraportowata jedynie 1,5 min PLN zysku
EBITDA, czesciowo wyjasnione przeszacowaniem kontraktu dla MS. Dfug netto bez
uwzgledniania udziatéw niekontrolujgcych wzrést ze 179 min PLN na poczatku roku do 208 min
PLN, co w pewnym stopniu powtarza sezonowo$¢ z poprzednich dwoéch lat. Oczekujemy
negatywnej reakcji na wyniki cho¢ w skali roku kluczowy bedzie ostatni kwartat, a w dtuzszym
terminie na wycene wptynie w duzym stopniu rozwoj projektu M/platform ktérego tempo rozwoju
ulegto w Il kwartale czasowemu zmniejszeniu w zwigzku z pandemig. Podtrzymujemy opinie, ze
osiggnigcie prognozowanego wyniku EBITDA na poziomie 130 min PLN bedzie trudne (nasza
ostatnia prognoza to 88 min PLN).
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Disclaimer

Dokument zostat sporzadzony 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 moze podlega¢ 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¢é w mediach, lub tez w inny sposéb). Dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw (,Rozporzadzenie”). W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzgdzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Szczegotowe informacje
odnos$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w
Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialno$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 wynikajagce z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do
przesziosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci mogg okazac sie
btedne, stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej 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 traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i
opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego. Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w
instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkow.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen.
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