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Kupuj
Com p Cena docelowa: 69 PLN
(z dnia: 12.05.2021)

Wyniki za 1Q’21 nieco powyzej oczekiwan przez mocny segment

detaliczny, stabszy cash flow [lekko pozytywne] Cena biezaca: 55,2 PLN

min PLN 1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 yly q/lq 1Q21P

Przychody 1413 1116 1567 311,3 1714 21% -45% 161,2
detal 94,5 55,6 858 107,7 1134 20% 5% 108,3
IT 471 56,4 72,2 2065 582 24% -72% 53,9
pozostate -0,3 -0,4 -1,3 -2,8 -0,2 - - -1,0

EBITDA 23,8 4,2 20,5 28,8 27,2  14% -5% 22,4
detal 19,4 7,8 13,4 14,4 234  21% 62% 18,1
IT 9,5 1,5 11,5 21,0 84 -11% -60% 9,9
pozostate -5,0 -5,1 -4,4 -6,6 -4,5 - - -5,6

EBIT 13,4 -6,2 9,2 17,3 154 15% -11% 11,0
detal 14,7 3,1 8,0 9,3 176  20%  90% 131
IT 44 -3,5 6,3 15,3 30 -30% -80% 4.1
pozostate -5,6 -5,7 -5,1 -7,3 -5,2 - - -6,2

Zysk netto 4,3 -3,7 5,3 9,3 10,6 150%  14% 6,9

P/E12M trailing 11,7 15,8 19,0 17,2 12,1

EV/EBITDA 12M trailing 5,0 6,3 7,1 5,8 5,9

zmiana przychodow r./r. 16,5% -248% -152% 11,0% 21,3%

marza EBITDA 16,9% 3,7% 131%  92% 15,9%

marza EBIT 9,5% - 5,9% 5,6% 9,0%

marza netto 3,0% - 3,4% 3,0% 6,2%

Zrédto: dane spotki, Trigon DM

o W segmencie detalicznym przychody wzrosty o 20% r/r, a EBITDA o0 21%
r/r - wptyw zakupow najwiekszej grupy podlegajacej fiskalizaciji.

. W IT przychody wyzsze o 24% r/r, EBITDA spadfa 0 11% r/r.
o Nieprzypisana do segmentow strata EBITDA 5min PLN.

o W projekcie M/Platform byto ok 12tys. punktow detalicznych z liczbg ponad
18tys. urzgdzen fiskalnych (bez zmian vs. informacja z raportu rocznego -
sity sprzedazowe spétki obecnie skupione sg na ostatniej fazie fiskalizaciji).

. Koszty niezakonczonych prac rozwojowych wzrosty z 38min PLN na koniec
roku do 44,6min PLN (w tym 24,3mIn PLN segment retail, 20,3mIn PLN
segment IT).

. Zgodnie z zapowiedziami spoétki z ostatniej konferencji sptata zobowigzan

handlowych oraz szybsze niz w zeszltym roku otrzymanie naleznosci w
segmencie IT (znaczna czes¢ juz w 4Q20) skutkowaty wzrostem
zapotrzebowania na kapitat pracujgcy nizszymi niz w zesztym roku
przeptywami z dziatalnosci operacyjnej. OCF wynidst -14min PLN, capex
byt zblizony do zesziorocznego (11min PLN), co tgcznie skutkowato
wzrostem diugu netto przed udziatami mniejszosci o 28min PLN do
186min PLN.

Komentarz: Wyniki nieznacznie powyzej naszych oczekiwan a szczegodlnie
mocny byt segment detaliczny, gdzie kwartalny wynik EBITDA byt najwyzszy od
2015 roku mimo utrudnien zwigzanych z pandemig. Zwraca uwage takze wysoka
marza EBITDA (21% vs 20% rok wczes$niej). Z drugiej strony segment IT osiggnat
3min PLN zysku operacyjnego nieco ponizej naszych oczekiwan 4min PLN.
Interpretujemy wyniki lekko pozytywnie, szczegodlnie w kontekScie mocnego
biznesu detalicznego, ktéry pokaze rekordowe wyniki w kolejnym kwartale.
Prognoza spotki zaktadajgca 120min PLN EBITDA w tym roku wyglgda
realistycznie. Nasza prognoza zysku netto na 2021 rok to 63min PLN (zakiadamy
w tym 15min PLN pfatnosci za udziaty w PayTel).

Dominik Niszcz
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Disclaimer

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych S.A. (,GPW”), na podstawie
Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportow analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym
go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb). Dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw (,Rozporzadzenie”). W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannos$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Szczegdétowe informacje
odnosnie 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 odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.
Dokument nie uwzglgdnia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do
przesztosci, a wyniki osiggnigete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sie do przysztosci mogg okazac sie
btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia
informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie
Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.
O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i
opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego. Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w
instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.
Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen.
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