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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 31,3 40

Kapitalizacja (mln zt) 443,8 30

Free float 22,0 20

Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 0,7 10

P/E 309 0| ' ' ' '
P/BY 52 maj-2019  sie-2019  lis2019  sty-2020  kwi-2020

WYNIKI 3Q'19/20

Przychody 37,3 40,1 44,4 47,8 49,5 33% 4%
EBITDA 10,6 85 12,4 13,0 13,6 28% 5%
EBIT 7,1 7,0 8,4 8,8 9,4 32% 7%
Zysk netto 34 33 34 3,8 39 14% 3%
Marza EBITDA 29% 21% 28% 27% 27%
Marza EBIT 19% 18% 19% 18% 19%
Marza zysku netto 9% 8% 8% 8% 8%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

R22 zaraportowato kolejny kwartat rekordowych wynikéw na poziomie przychoddw. W | kw.

biezacego roku, ktéry dla spétki jest Il kw. roku obrotowego 2019/2020, R22 osiggneto Rekordowe przychody
przychody w wysokosci 49,5 mln, co stanowi wzrost o 33% wzgledem analogicznego okresu w

roku ubiegtym. Powyzsze przetozyto sie na wzrost wyniku EBITDA o 28% do poziomu 13,6 mln

zt i ostatecznie zysku netto o 14% do poziomu 3,9 mln zt.

Na koniec pierwszego kwartatu biezacego roku R22 obstugiwato 259 tysiecy klientdw wobec
153 tys. rok temu. Wzrost organiczny przetozyt sie na wzrost wyniku EBITDA w skali rocznej o
2,957 mln zt. Zrealizowane przejecia dodaty do wyniku EBITDA 922 tysigce zt. Negatywny
wptyw miat natomiast zaptacony podatek PCC od przejetych udziatdw w hostingu oraz koszt
kampanii nowej wspdlnej marki dla segmentu hostingowego - cyber_Folks (-0,6 mln zt).

Dziatalnos¢ spdtki w duzej mierze opiera sie na finansowaniu dtugiem. Dtug netto na koniec

marca 2020 roku wynosit 170,8 mln zt, co przektada sie na wskaznik DN/EBITDA = 3,6x. Wedtug

zarzadu spotki konsekwentny rozwoj, zwigkszanie przychoddw oraz sptata zadtuzenia bedzie yysox poziom
przektada¢ sie na spadek powyzszego wskaznika do poziomu 2x w kolejnych kwartatach. zadtuzenia
Uwazamy, iz przy duzej zdolnosci spotki do generowania przeptywdw pienieznych (konwersja

EBITDA na unlevered FCF na poziomie 76%) obstuga zadtuzenia nie bedzie stanowi¢ problemu.

W ostatnim kwartale najwieksze zmiany zaszty w segmencie hostingu, ktéry po kilku

kwartatach zapowiadanych zmian, ostatecznie zyskat wspdlng marke cyber_Folks. R22

dokonato wykupu mniejszosciowych udziatow i obecnie posiada 100% udziatéw w segmencie Nowa marka w
hostingu. Przychody w powyzszym segmencie w | kw. biezacego roku wyniosty 23,1 mln zt, co segmencie hostingu
stanowi wzrost 0 27% r/r. Pozytywnie podchodzimy do wprowadzenia wspolnej marki, dzieki

czemu nalezy spodziewal sie synergii na poziomie organizacyjnym. Na zwiekszenie

przychoddw wraz z wzrostem liczby klientéw wptywa wzrost APRU z 161 zt do 252 zt w

rocznej perspektywie. Zarzad wielokrotnie komunikowat, iz R22 posiada znaczaca przestrzen

do wzrostu marzowosci, co jest obecnie realizowane.
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Bardzo dobry kwartat ma za sobg takze segment omnichannel communication, w ktérym miat
miejsce dynamiczny wzrost klientdw i zwiekszanie ARPU na co pozytywnie wptyneta pandemia
koronawirusa i koniecznos¢ zwiekszenie komunikacji SMS i e-mail przez klientéw R22. Dzieki
powyzszemu przychody wzrosty az 47% r/r do poziomu 23 mln zt. Spodziewamy sie, ze takze w
drugim kwartale biezacego roku, ze wzgledu na wzmozone przeniesienie sie konsumentéw w
strong e-commerce, segment omnichannel bedzie charakteryzowat sie bardzo dobrymi
wynikami.

W trakcie konferencji wynikowej zarzad zwracat szczegdlng uwage w kontekscie segmentu

ustug SaaS na Profitroom, ktdéry odnotowuje spadek przychoddw prowizyjnych, ktére sa

jednakze niwelowane przez wdrozone oszczednosci oraz wsparcie w ramach tarczy

antykryzysowej. R22 informuje, iz w | potowie maja Profiroom odnotowuje juz odbicie. Spadek  przychodow

) . . . /- . Profitroom

Zaktadajac wzrost zainteresowania turystyka krajowa wzgledem podrozy zagranicznych ze

wzgledu na panujace ograniczenia, Profitroom w dalszej czesci roku moze okazaé sie

beneficjentem biezacej sytuacji. Zaznaczamy jednakze, iz na moment biezacy R22 nie

konsoliduje wynikéw Profitroom.

Prezes R22 podczas wideokonferencji, iz spotka bedzie chciata wyptaci¢ za biezacy rok
obrotowy dywidende w kwocie przewyzszajacej dywidende za rok poprzedni (0,3 zt na akcje).
W zwiazku z wysokim poziomem generowanej gotdwki i nizszym prawdopodobienstwem
duzych przejeé, wyptata dywidendy wydaje sie naszym zdaniem przesadzona.

Podsumowujac, R22 potwierdza kolejny kwartat z rzedu wysoka skuteczno$¢ w prowadzeniu
biznesu we wszystkich segmentach. Realizuje sie oczekiwana przez nas ekspansja w segmencie
omnichannel, ktéry ze wzgledu na panujace ograniczenia bedzie naszym zdaniem réwniez
beneficientem w Il kw. biezacego roku, ze wzgledu na duze zapotrzebowanie spétek na géftgxl‘g;’ggv (f’bojcé/i%”kf
komunikacje elektroniczng ze swoimi klientami. Pozytywnie podchodzimy takze do
realizowanej konsolidacji marek w segmencie hostingu, co powinno w szczeg6lnosci przynie$é
synergie na poziomie operacyjnym. R22 pozostaje spétka, ktéra zardwno w krétkim jak i
$rednim terminie korzysta naszym zdaniem na trwajacej pandemii koronawirusa i na zmianie
nawykéw konsumentéw w strone e-commerce. Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do

Spotki.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktédw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 36892 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Michat Osiecki 22 566 97 34 michal.osiecki@bnpparibas.pl
smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smnMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktyw6w netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na Jedng akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosei komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw | ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta Lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos$¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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