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Ailleron (Kupuj, 26 PLN)
Prognoza wynikéw za 4Q23 [negatywne]

min PLN 4022 1023 2023 3Q23 4Q23E Y/Y Q/Q

Przy chody 1233 1106 1157 1144 1208 -2% 6%
Przychody FinTech 199 149 148 199 219 10% 10%
Przychody Software Min 1020 949 1002 941 984 -4% 5%
Przychody pozostate 14 0.8 0.7 0.4 04 -11% 15%

EBITDA 200 156 137 107 146 -21% 3%

EBIT 162 119 98 79 123 -24% 5%
EBIT FinTech 1.8 1.0 -25 14 0.0 -100% -
EBIT Software Mind 186 131 150 119 128 -31% 8%
EBIT pozostate 43 01 27 26 05 - -

Zy sk netio 53 2.8 18 -39 67 2%

P/E12M ftrailing 179 142 152 393 318

zmiana przy chodow r./r. 3% 4% 14% 2% 2%

marza EBITDA 16% 14% 12% 9% 12%

marza EBIT 1% M% 8% 7% 10%

marza netio % 3% 2% - 6%

Zr6dfo: dane spotki, Trigon DM

#FinTech

- Oczekujemy wzrostu przychodéw w FinTechu o 10% wzgledem raportowanych przed rokiem;

- Marza operacyjna bedzie pod wptywem kosztdw zwigzanych z Pekao, komunikowanych na ostatniej konferencji (1,5min PLN
zwigzanych z kosztami osobowymi, ale tez czeSciowo z kosztami prawnymi - przypominamy, ze spétka sktadata w grudniu pozew o
zaptate 44min PLN od Pekao);

- Na wynik operacyjny FinTechu wplyngé moze tez zakoriczenie kapitalizowania czesci kosztéw osobowych zespotu zajmujacego
sie rozwojem LiveBanku. Z punktu widzenia cash flow zmiana nie bedzie znaczaca (zamiana capex na opex), ale moze przejsciowo
skutkowac obnizeniem rentownos$ci w 4Q;

- Oczyszczone o powyzsze dwa czynniki wynik w FinTechu powinien by¢ nieco lepszy rir.

#Software Mind, wplyw FX

- Zaktadamy nieznaczny spadek przychodow r/r oraz poprawe wzgledem 3Q23;

- Przyjmujemy zblizong marzowo$¢ do poprzedniego kwartatu, dzieki nieco wyzszym przychodom, ale przy dalszym umocnieniu
Sredniokwartalnego kursu PLN negatywnie wptywajacego na EBIT (do EUR mocniejszy 0 6,6% r/ri o 1,8% qg/q, a do dolara o
11,6% r/rio 0,7% g/q)

- Wycena kredytu w EUR moze wptyna¢ pozytywnie na zysk netto w wysokosci nieco ponad 4min PLN, zgodnie z informacjg o
wplywie kurséw na wynik netto przekazana na konferencji w listopadzie (do korica roku kurs EUR/PLN nie zmieniat sie juz istotnie).

Komentarz. Oczekujemy raczej stabych wynikow spétki z uwagi na trudne otoczenie dla sektora software house, w Polsce
dodatkowo bedacego pod negatywnym wplywem kurséw walutowych. Duza ilos¢ zdarzen jednorazowych wplywa na nizsze niz
zakfadalismy wyniki tego roku, ale sqdzimy, ze temat strat na kontrakcie z Peako zostanie juz zamknigty. Trudno ocenic jak dfugo
potrwa spor prawny z Pekao, by¢ moze spétki dojdg do porozumienia. Na dzi$ nie uwzgledniamy juz kosztow ani przychodéw z tego
tytutu w kolejnych latach. Jedli chodzi o perspektywy rynkowe, to nadal nie widzimy istotnego odbicia popytu na ustugi IT. Bardziej
wymagajace kursy walutowe bedg tez wplywac na marze w Software Mind w roku 2024. Co prawda w krotkim okresie sytuacja
rynkowa nie sprzyja jesli chodzi o strone popytows, ale uwazamy spétke za niedowartosciowang, a obecne poziomy uznajemy za
atrakcyjne do akumulacji. Ewentualne pozytywne katalizatory to 1) kolejne przejecia (szczegdinie, ze wyceny mogty nieco spasc), 2)
poprawa popytu na rynkach zagranicznych (raczej dopiero w drugiej potowie tego roku). Wiecej o sytuacji na globalnym rynku mogq
wkrotce komunikowac liderzy sektora jak Epam czy Globant (publikacje wynikéw 15 lutego) lub inne spétki w drugiej potowie lutego.
Dominik Niszcz
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