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Wyniki za 3Q24 zblizone do oczekiwan, mocna marza w SM, nadal staby FinTech [neutralne]
min PLN 3023  4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 YIY  QQ 3Q24E Kons.
Przychody 1144 1262 1067 1428 1455 27% 2% 1417 1430
Przychody FinTech 199 241 160 165 176 -12% 6% 215
Przychody Software Mind 941 1014 902 1256 1274 35% 1% 1195
Przychody pozostate 0.4 0.8 05 0.7 06 5% -15% 0.7
Koszty op. FinTech 213 264 186 171 204 4%  19%  23.0
Koszty op. Software Mind 822 924 775 1048 1062 29% 1% 997
EBITDA 107 102 138 241 228 114% 5% 225 216
EBIT 7.9 60 102 200 191 143% 4% 180 179
EBIT FinTech -1.4 2.3 2.6 0.6 2.8 - - -1.5
EBIT Software Mind 11.9 89 127 208 212 79% 2% 198
EBIT pozostate 2.6 0.6 0.2 0.3 0.7 - - 0.3
Zysk netto -3.9 2.8 1.6 7.8 3.8 - 51% 4.4 4.0
P/E12M trailing 450 760 1175 327 169
zmiana przychodow r.r. 2% 2% 3% 23%  21%
marza EBITDA 9% 8% 13% 17%  16%
marza EBIT 7% 5% 10% 14%  13%
marza netto - 2% 1% 5% 3%
Zrédfo: dane spotki, Trigon DM
#Software Mind
- Drugi kwartat konsolidacji spotki Prosoft LLC, ktora kontrybuowata 36,6min PLN do przychodéw i 5,6min PLN do EBITDA;
- Bez Prosoft przychody Software Mind nizsze o 4% rir, EBIT 0 31% lepszy r/r, mimo znacznego umocnienia PLN;
#FinTech
- Przychody o 1min wyzsze q/q, strata EBIT -2,8min PLN wobec -0,6min PLN w 2Q24, ale w poprzednim kwartale
pozytywny one-off na rozliczeniu z Pekao;
#Pozostate
- Rdznice kursowe na przychodach obnizyty wynik netto.
Komentarz. #Software Mind. Swietne wyniki drugi kwartat z rzedu w Software Mind. Zysk operacyjny byt plaski wzgledem
mocnego 2Q24 i wyzszy o 79% r/r, w tym wsparty konsolidacjq amerykariskiego Prosoft LLC. Na poziomie operacyjnym
zysk w SM byt o 1min PLN wyzszy od naszych szacunkéw. Ponownie wysoka byfa marza operacyjna 16,6%, ptasko q/q,
wyzej o 4,0p.p. ri, mimo mocniejszego PLN. #FinTech. Nadal stabe wyniki w FinTechu, ale inwestorzy juz
prawdopodobnie pogodzili sig ze stratami na poziomie operacyjnym w 1-3Q tego roku i nie zakfadamy negatywnej reakcji z
tego tytutu. Sezonowo najlepszy bedzie ostatni kwartat, wiec czes$¢ straty powinno udac sie nadrobi¢. Po 3 kwartatach
wynik operacyjny to strata 6min PLN w segmencie FinTech oraz 7min PLN w sprawozdaniu jednostkowym. Zwracamy
uwage, ze gotowkowo wynik jest istotnie lepszy: od poczatku roku capex plus leasing to -2,4min PLN, a amortyzacja az
6min PLN, co implikuje tyko 1min PLN straty EBITDA od poczatku roku w spotce matce. #Outlook. Lepsze od oczekiwar
wyniki w Soffware Mind réwnowazq stabo$¢ FinTechu. Oczekujemy neutralnej reakcji rynku i pozostajemy optymistyczni
odnosnie kolejnych kwartatow w biznesie Software Mind, w szczegdlnosci jeli chodzi o kontrybucje Prosoft. Sam wynik
netto byt nieco nizszy od naszych prognoz z uwagi na jednorazowe zdarzenia na saldzie przychodéw finansowych, ale nie
wpfywa to na naszg wycene. Zadfuzenie netto na poziomie skonsolidowanym (nie liczac opcji put) spadio o 10min q/q do
139min PLN. Nasza cena docelowa z pazdziernikowego raportu implikuje 23% potencjatu wzrostu, P/E na 2025 rok
szacujemy na 10x przy obecnej cenie rynkowej oraz na 12x przy naszej cenie docelowej. Ewentualne pozytywne
katalizatory dla kursu to kolejne akwizycje, poprawa rentownosci w FinTechu oraz dalsze umocnienie USD. Dominik
Niszcz
ALL: Prognozy i wskazniki
min PLN 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E DANE SPOLKI
Przychody 212 410 467 549 656 720 Ticker ALL
EBITDA 36 61 50 86 106 118 Sektor T
EBIT 27 48 36 70 85 97  52tyg. min/max (PLN) 14122
Zysk netto 7 13 4 21 26 32 Liczba akcji (min szt.) 124
EPS (PLN) 0.60 1.07 0.29 1.69 212 2.56 Kapitalizacja (min PLN) 271
P/E (x) 36.6 205 76.0 12.9 10.3 8.6 Free-float 39.8%
EV/EBITDA (x) 14.7 10.0 13.2 84 6.7 5.7 Sr. obroty 3M (min PLN) 0.19
P/BV (x) 2.0 4.0 3.2 26 2.2 1.8 ™ M 1Y
DY (%) 1.5% 1.5% 4.6% 0.0% 2.3% 2.3% Zmiana kursu 70%  11.3%  144%

Zrédo: dane spétki, Trigon DM
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DISCLAIMER

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




