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Ailleron (Kupuj, 26 PLN)
Wyniki za 2Q’23, one-offy w FinTechu, wysoka marza w Software Mind [pozytywne]

min PLN 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 Y)Y Q/Q 2Q23P

Przychody 101,7 111,7 123,3 1106 1157 14% 5% 1116
Przychody FinTech 153 160 199 149 148 -3% 1% 16,8
Przychody Software Mind 848 947 1020 949 1002 18% 6% 94,1
Przychody pozostate 1,7 1,0 14 0,8 0,7 -58% -8% 0,7

EBITDA 102 188 200 156 13,7 34% -12% 14,1

EBIT 70 155 162 119 98 40% -18% 104
EBIT FinTech 0,6 0,1 18 10 -25 - - 24
EBIT Software Mind 81 156 186 131 150 84% 14% 132
EBIT pozostate -0,5 -0,2 4.3 -0,1 -2,7 - - -0,3

Zysk netto 3,0 5,6 5,3 2,8 18 -38% -35% 2,1

P/E12M trailing 282 178 167 132 142

zmiana przychoddw r./r. 120% 86% 73% 44% 14%

marza EBITDA 10% 17% 16% 14% 12%

marza EBIT % 14% 13% 1% 8%

marza netto 3% 5% 4% 3% 2%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM

Komentarz: #0ne-offy w FinTechu. Wyniki FinTechu w pierwszym pétroczu obcigzone byly kosztami projektu dla Pekao w
wysokosci 3,9min PLN, kosztami rozwoju LiveBanku (0,5min PLN) oraz rezerwgq na koszty projektu Pekao po wypowiedzeniu
(0,8min PLN, ktore obcigzytoby wynik 3Q, ale zostato zaksiegowane juz w pierwszym pétroczu). Wezesniej po 1Q°23 spotka
informowafa o kosztach projektu dla Pekao w wysokosci 2,2min PLN oraz rozwoju LiveBanku 0,4min PLN. Allleron nie rozpoznat
przychodu w zwigzku z pracami wykonanymi w biezgcym roku oraz dokonat odpisu kwot naleznosci i aktywow z umowy z projektu
dla Pekao w tgcznej wysokosci 4,9min PLN, co fgcznie z rezerwg na koszty w 3Q’23 przetozyto si¢ na 4,9min PLN wptywu na wynik
po opodatkowaniu. Przyjmujgc powyzszg metodologie do korekty wyniku netto to po 1H’23 Ailleron wygenerowatby 9,6min PLN
zysku dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej. Zwraca réwniez uwage podana przez spotke oczyszczona z kontraktu dla Pekao
wysokoS¢ zysku operacyjnego segmentu Fintech w wysoko$ci 1,6min PLN w 1H'23, co implikuje 5% marzy EBIT — biorac pod
uwage sezonowo najmocniejszy ostatni kwartat roku, widac, ze rentowno$¢ FinTechu wraca na poziom wyraznie dodatni. Jesli
chodzi o przychod w segmencie FinTech to prezentowany w tabeli powyzej przychod nie uwzglednia juz sprzedazy do Pekao (w
tabeli pokazujemy nieco znieksztatcone wyniki segmentu za 2Q bazujgc na raportach za 1Q oraz 1H). Oczyszczajgc wyniki z 1H'22
o przychody od Pekao wzrost sprzedazy w segmencie wyniéstby w cafym pofroczu 19% r/r do 29,7min PLN. Zarzgd nadal widzi
potencjat do zwigkszania przychoddw w tym obszarze (ustugi, LiveBank, LeaseTech). #Software Mind. Przychody w Software Mind
wzrosty 0 6% q/q i 0 18% r/r (wzrost w petni organiczny) mimo spowolnienia na rynku i bardziej wymagajacych kurséw walutowych
po umocnieniu PLN. Na plus zaskoczyta w szczegblnosci rentowno$¢ EBIT (15,0%, powyzej naszych szacunkoéw 14,0% i wobec
13,8% w poprzednim kwartale). W konsekwencji wynik operacyjny wyniést 15,0min PLN, powyzej naszych prognoz 13,2min PLN.
Zwracamy uwage, Zze w tym samym okresie marza w innych notowanych na GPW spétkach z sektora istotnie spadfa, w tym w
Spyrosoft z 9,8% w 1Q do 5,1% w 2Q’23, a w Fabrity (sam software house) z 9,6% w 1Q do 5,6% w 2Q’23. Istotny dla inwestoréw
bedzie outlook na marze SM w drugim pétroczu, jaki zaprezentuje zarzad na dzisiejszej konferencji. W komentarzu do wynikéw
zarzad oczekuje wzrostu popytu dopiero na poczatku kolejnego roku. Ze wzgledu na przesuniecia w 1H’22 miedzy kwartatami
przypisywanych kosztdw najlepiej zestawiac wynik operacyjny SM w perspektywie catego pétrocza. EBIT wzrést w tym okresie o
32% r/r do 28,1min PLN. #Odbieramy publikacje pozytywnie. Bazujgc na raportowanym zysku netto za ostatnie 4 kwartaty
(15,6min PLN) Ailleron jest wyceniany na P/E 14x, wobec 19x w Spyrosoft (26% dyskonta nawet bez uwzgledniania one-offéw w
ALL). Korygujac wynik jedynie o odpisy (projekty Robowealth, Chatbot oraz 0,8min PLN z tytutu kosztéw w 3Q, zaksiegowane w
wynikach péfrocza) zysk netto za ostatnie 4 kwartaly wynidstby okoto 20min PLN, natomiast bez strat w Pekao w 1H23 az 24min
PLN. Biorac pod uwage powyzsze korekty oraz oczekiwany dalszy wzrost przychodéw w Software Mind, nie widzimy zagrozenia dla
naszej prognozy zysku netto 23min PLN w ‘24 roku (P/E 9,5x) nawet uwzgledniajac obecne spowolnienie w globalnym sektorze
software house. Na plus wobec naszych prognoz z sierpniowego raportu dziafa takze wyrazne od tego czasu ostabienie ztotego do
USD i EUR. Podtrzymujemy pozytywne podejscie do spétki. Dominik Niszcz

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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