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Wyniki za 2Q24 zblizone do oczekiwan, staby Fintech, mocny Software Mind [neutralne]
min PLN 2023 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 YIY Q/Q 2Q24E
Przychody 115.7 1144 1262 106.7 1428 23% 34% 1452
Przychody FinTech 148 199 241 160 165 11% 3% 210
Przychody Sofware Mind 100.2 941 1014 902 1256 25% 39% 1232
Przychody pozostale 0.7 0.4 0.8 0.5 07 4% 3% 1.0
Koszty op. FinTech 173 213 264 186 171 2% 8% 18.5
Koszty op. Software Mind 8.2 82 924 775 1048 23% 35% 1047
EBITDA 137 107 102 138 241 7% 74% 257
EBIT 9.8 79 60 102 200 104% 9% 207
EBIT FinTech 25 14 23 26 -06 - - 2.5
EBIT Sofware Mind 5.0 119 89 127 208 3% 64% 18.5
EBIT pozostate 27 26 -06 02 -03 - - 03
Zy sk netio 1.8 -39 2.8 1.6 7.8 321% 400% 6.4
P/E12M ftrailing 151 390 659 1020 284
zmiana przy chodow r./r. 14% 2% 2% 3% 23%
marza EBITDA 12% 9% 8% 13% 17%
marza EBIT 8% 7% 5% 10%  14%
marza netio 2% - 2% 1% 5%
Zrédfo: dane spotki, Trigon DM
#FinTech
- Wzrost przychoddw o 11% r/r, strata EBIT 0,6min PLN, nizsza o 2min PLN r/r;
#Software Mind
- Pierwszy kwartat konsolidacji spétki Prosoft LLC, ktora kontrybuowata 29,3min PLN do przychodéw i 4,5min PLN do EBITDA,;
- Bez Prosoft przychody Software Mind nizsze o 4% rir, EBIT o kilka procent lepszy r/r, mimo znacznego umocnienia PLN do USD i
EUR;
#Pozostate
- Efektywna stopa podatkowa wyniosta tylko 3%. Podatek byt dzieki temu nizszy o prawie 3min PLN niz dla stopy 19% (z czego
okoto potowa wptyneta na wynik netto akcjonariuszy j.d.).
Komentarz. #FinTech. Mimo informacji o wplywie pierwszej pfatnosci z tytutu ugody z Pekao w FinTechu po raz kolejny segment
odnotowat strate kwartalng, co zaskoczyto nas negatywnie. Jednoczesnie spétka przypomina w komentarzu o sezonowosci w tym
segmencie, gdzie najwyzsze zyski generowane sq w ostathim kwartale oraz o negatywnym wptywie przesuniecia rozstrzygnie¢
czedci przetargdw na drugie pétrocze. #Software Mind. Wyzsze od naszych szacunkéw okazaty sie wyniki Software Mind, mimo
niesprzyjajacych kurséw walutowych i organicznego spadku przychodéw (ujecie w PLN). Wzrost EBIT o 39% r/r w wigkszo$ci
wynikat z konsolidacji Prosoft (pozytywny wptyw na EBITDA 4,5min PLN, niewiele mniejszy na EBIT), ale przypominamy o wysokiej
bazie z 2Q23. Mocna byta marza operacyjna na poziomie 16,6%, wzrost r/r z 15%. #Outlook. Wynik operacyjny w grupie byt
zblizony do naszych oczekiwar, natomiast lekkie przebicie na zysku netto wynikato z nizszej efektywnej stopy podatkowej, co
traktujemy jako one-off. Oceniamy wyniki neutralnie, nadal widzimy duzy potencjat wzrostu wobec dzisiejszej wyceny rynkowej.
Kolejne 3 kwartaty bedg pod pozytywnym wptywem r/r z tytutu konsolidacji Prosoft. Liczymy tez, ze w przyszfym roku poprawi sie
powtarzalna rentowno$¢ w FinTechu, gdzie nowe kontrakty w formule time&material powinny by¢ juz ksiggowane na marzy
pokrywajacej zmienne i stale koszty segmentu. Konferencja dzis o 9:30 (LINK). Dominik Niszcz
ALL: Prognozy i wskazniki
min PLN 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E DANE SPOLKI
Przy chody 212 410 467 556 666 719 Ticker ALL
EBITDA 36 61 50 87 108 119 Sektor T
EBIT 27 48 36 68 86 97 52 tyg. min/max (PLN) 141215
Zysk netto 7 13 4 19 27 32 Liczba akcji (mIn szt.) 12.4
EPS (PLN) 0.60 1.07 0.29 1.52 2.18 2.57 Kapitalizacja (mIn PLN) 235
P/E (x) 37 17.7 65.9 125 8.7 74 Free-float 39.6%
EV/EBITDA (x) 14.1 9.7 121 7.8 6.1 5.2 $r. obroty 3M (min PLN) 0.10
P/BV (x) 1.8 35 28 23 1.9 1.5 M 3m 1Y
DY (%) 1.7% 1.7% 5.3% 0.0% 2.6% 2.6% Zmiana kursu 12%  114% -1.1%

Zrédio: dane spéiki, Trigon DM
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS
0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét
analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podijete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




