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Trzymaj
COm p Cena docelowa: 6y4.5 PL!I

(z dnia: 20.10.2020)
Cena biezgca: 52 PLN
Wyniki za 3Q’°20 z dodatnim wptywem wyceny kontraktu w IT

min PLN 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 yly g/q 3Q20P Kons.
Przychody 153,0 246,6 121,3 1483 1846 280,5 1413 1116 156,7 -15% 40% 167,3 153,4
detal 712 797 665 86,3 97,0 139,0 94,5 55,6 858 -12% 54%
IT 82,3 1690 556 68,11 87,8 1420 471 56,4 722 -18%  28%
pozostate -1,2 -1,5 -0,8 -6,1 -0,2 -0,5 -0,3 -0,4 -1,3 - -
EBITDA 17,1 123 12,8 244 25,6 249 23,8 4,2 20,5 -20% 390% 17,2 15,0
detal 10,2 1,5 76 20,9 19,4 22,5 19,4 7,8 134 -31% 73%
IT 10,6 157 95 10,0 10,9 9,5 9,5 1,5 11,5 6% 647%
pozostate -4,3 -4,3 -4,3 -6,6 -4,7 -7,2 -5,0 -5,1 -4,4 - -
EBIT 10,2 53 44 14,8 15,7 14,2 13,4 -6,2 9,2 -41% - 5,8 4,3
detal 7,7 -1,2 43 174 15,4 17,9 14,7 3,1 8,0 -48% 161%
IT 63 114 4,5 49 5,6 4,1 4,4 -3,5 6,3 12%
pozostate -4,4 -4,3 -4,4 -7,4 -5,3 7,7 -5,6 -5,7 -5,1 - -
Zysk netto 3,5 -0,7 0,5 2,1 8,1 7,9 4,3 -3,7 53 -35% - 2,3 1,4
P/E12M trailing 54 53 54 56,7 30,4 16,3 13,6 18,3 22,0
EV/EBITDA 12M trailing 7.4 7,3 6,8 7,9 6,2 6,1 5,2 6,5 7,3
zmiana przychodow r./r. 45%  34% 1% 6% 20,7% 13,7% 16,5% -24,8% -152%
marza EBITDA 11,2% 5,0% 10,6% 16,4% 13,9% 89% 16,9% 3,7% 131%
marza EBIT 6,7% 21% 3,6% 10,0% 85% 51% 95% - 59%
marza netto 2,3% - 04% 14% 44% 28% 3,0% - 3,4%

Zrédfo: dane spétki, Trigon DM

. Pozytywny wplyw z tytutu wycofania korekty wyceny kontraktu Enigmy dla Ministerstwa
Sprawiedliwosci w wysokosci 4,5 min PLN uwzgledniajgc podatek (w 2Q20 zaksiegowano z tego
tytutu negatywny wptyw w tej samej kwocie).

o W wyniku podniesienia kapitatu PayTel przez SIBS udziat Comp spadt z 12,1% do 10,75%. Zmiana
nie ma wptywu na kalkulacje ceny sprzedazy pozostatych udziatow.

o Przychody w segmencie detalicznym spadty 0 12% r/r a EBITDA 0 31% r/r.
o W IT przychody spadty o 18% r/r a EBITDA wzrosta o 6% r/r (w tym efekt wyceny kontraktu).

Komentarz: Wyniki oceniamy neutralnie. Wyzszy od konsensusu i naszych prognoz wynik
operacyjny wynikat z odwrécenia korekty na wycenie kontraktu w segmencie IT (5,5 min wptywu
na wynik operacyjny). Bez efektu wyceny kontraktu EBITDA w biznesie IT spadataby o 45% r/r
co odbieramy lekko negatywnie — to juz drugi kwartat z rzedu kiedy spotka generuje nizszy
powtarzalny wynik w IT wobec okoto 10 min w kilku poprzedzajgcych kwartatach. W stosunku
do poprzedniego kwartatu zauwazalnie wzrést dtug netto z 208 min PLN do 231 min PLN, co
byto spowodowane gtownie wzrostem naleznosci o 26 min PLN. W kolejnym kwartale nie
zaktadamy spadku z uwagi na sezonowg zwyzke w IT i wiekszg oczekiwang sprzedaz kas. Na
istotny spadek zadtuzenia liczymy dopiero w wynikach za 3Q21, po peaku fiskalnym.
Negatywny cash flow operacyjny w wysokosci 13 min PLN wynikat ze wspomnianego wzrostu
nalezno$ci, podobnie jak w zesztym roku (-17 min PLN przeptywow operacyjnych). Spotka
zwraca uwage w komentarzu na ryzyko ostabienia popytu w segmencie detalicznym od branzy
HoReCa, co wedtug nas moze utrudni¢ osiggniecie rocznej prognozy EBITDA 85 min (nasza
ostatnia prognoza to 82 min). Roczny wynik blizszy 80 min lub mniejszy wyglada teraz bardziej
realistycznie, to jest okofo 30-35 min PLN w ostatnim kwartale). Z kolei wigkszg szanse na
realizacje prognozy rocznej (120 min PLN EBITDA) widzimy w przysztym roku.

Dominik Niszcz

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW



T RIGON ) equity research FIaSh NOte

DOM MAKLERSKI © @ ® 24 listopada 2020

Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2
02-566 Warszawa

T: +48 22 330 11 11 | F: +48 22 330 11 12
http://www.trigon.pl | E: recepcja@trigon.pl

Grzegorz Kujawski, Head of Research
Konsument, Finanse

Maciej Marcinowski, Deputy Head of Research
Strategia, Banki, Finanse, Przemyst drzewny

Kacper Kopron
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek
Biotechnologia

Michat Kozak
Paliwa, Chemia, Energetyka

Dominik Niszcz
T™T

tukasz Rudnik
Przemyst, Wydobycie

David Sharma
Budownictwo, Deweloperzy

Sales:

Paw et Szczepanski, Head of Sales
Pawet Czuprynski

Sebastian Kosakowski

Michat Sopinski

Hubert Kwiecien

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 mogacym
go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ 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$ci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialno$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$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do
przesziosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przyszto$ci 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 wytacznie 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$ci zainwestowanych srodkow.
Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen.

2 -




