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Ailleron (Kupuj, 26 PLN)

Wyniki za 4Q23 ponizej oczekiwan, one-offy w Software Mind, staby FinTech [negatywne]

min PLN 4022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 Y/Y Q/Q 4Q23E Kons.
Przychody 1233 1106 1157 1144 1262 2% 10% 1208 126.0
Przychody FinTech 199 149 148 199 241 2% 21% 219
Przychody Software Mind 1020 949 1002 941 1014 -1% 8% 984
Przychody pozostate 1.4 0.8 0.7 0.4 08 -45% 116% 0.4
EBITDA 200 156 137 107 101 -50% -6% 146 156
EBIT 162 119 9.8 7.9 6.0 -63% -24% 123 127
EBIT FinTech 18 10 25 14 23 - - 0.0
EBIT Software Mind 186 131 150 119 89 -52% -25% 128
EBIT pozostate 43  -01 27 26 07 - - 05
Zysk netto 5.3 2.8 18 -39 36 -32% - 6.7 8.2
P/E12M trailing 168 133 143 370 512
zmiana przychoddw r./r. 73% 44% 14% 2% 2%
marza EBITDA 16% 14%  12% 9% 8%
marza EBIT 13% 1% 8% % 5%
marza netto 4% 3% 2% - 3%

Zréato: dane spotki, Trigon DM

W zatgczonej tabeli prezentujemy wynik EBITDA jako EBIT powigkszony o amortyzacje. Ailleron w sprawozdaniu pokazuje EBITDA
w odniesieniu do wyniku segmentéw, przed pozostatymi kosztami i przychodami operacyjnymi.

#FinTech

- Wzrost przychodéw 0 21% r/r do 24min PLN, o 2min PLN powyzej naszych prognoz;

- Strata operacyjna 2min PLN, o 2min PLN gorzej niz szacowalismy;

- W 2023 roku negatywny wptyw kontraktu z Pekao na wynik zostat oszacowany na 11,7min PLN jako suma nastepujacych efektow:
1) brak rozpoznania przychodu z prac wykonanych w 2023 i odpis naleznosci dotyczacych projektu, 2) koszty catego zespotu
projektowego. W 4Q23 wptyw powyzszych czynnikéw wyniést 0,9min PLN;

- Capex w spotce matce wynidst 9,9min PLN w catym roku 2023, przy czym 1,0min PLN w 4Q23 wobec $rednio 2,9min PLN
kwartalnie w 1-Q23. Koszty osobowe pracujacych nad rozwojem produktéw (m.in. LiveBank) w duzym stopniu przestaty juz by¢
kapitalizowane w 4Q23, co jak rozumiemy mogto mie¢ wplyw na wynik kwartalu w wysoko$ci 1-2min PLN. Nie wiemy czy spétka
znalazta juz zadania dla tych pracownikéw w innych obszarach z bezposrednim przetozeniem na przychody.

#SoftwareMind

- Przychody nizsze o 1% r/r, EBIT raportowany 8,9min PLN wobec 11,9min PLN w poprzednim kwartale

- Utworzenie odpisu na nalezno$ci u klienta z rynku niemieckiego w wysoko$ci 2,2min PLN

- Wptyw hiperinflacji w Argentynie wptynat negatywnie na wycene aktywow spotki zaleznej (2,3min PLN)

- Po oczyszczeniu o powyzsze one-offy wynik operacyjny w Software Mind wynidstby ponad 13min PLN, to jest zgodnie z naszymi
szacunkami (przyjmujac, ze powyzsze efekty dotyczyty wyniku operacyjnego i ze w catosci wystapity w 4Q23 — w opisie spétka
odnosi si¢ do catego roku 2023, ale nie wspominata o nich w raporcie za 3Q).

Komentarz. Negatywne. Wyniki co prawda zostaty ponownie obcigzone negatywnymi one-offami (co niestety stato sie juz tradycjg
roku 2023), ale obawiamy sie, ze reakcja rynku skupi sie na raportowanych liczbach, w szczegélnosci na stabym wyniku
operacyjnym w FinTechu. #Fintech. Nizszy capex oznaczat wzrost kosztéw pracowniczych w samym 4Q23. Jednocze$nie blisko
1min PLN wptywu na wynik mialy koszty zespofu dedykowanego do obstugi Pekao i inne koszty zwigzane z kontraktem, by¢ moze
koszty obcigzyty tez koszty obstugi prawnej. Po oczyszczeniu o powyzsze efekty wynik byt jednak nadal staby i o mimo
pozytywnego zaskoczenia na przychodach. Zaktadamy, ze zarzad odniesie sie do tej kwestii na konferencji po wynikach. Wyniki
segmentu odbieramy jako rozczarowujgce, ale przypominamy, Ze jego waga w naszej wycenie ALL to tylko kilkanascie procent.
EBIT w FinTechu za rok 2023 to -7,2min PLN, a bez wspomnianego efektu Pekao zysk wyniostby 4,5min PLN. #Software Mind.
Biorac pod uwage bardzo niekorzystng zmiane kursow walutowych (w tym USD do PLN $rednio w kwartale stabszy o prawie 12% r/
r) oraz uwzgledniajac jednorazowe zdarzenia, marza po oczyszczeniu o one-offy byta dos¢ dobra na poziomie niskich kilkunastu
procent. Odpis nalezno$ci na 2min PLN wynika z ostroznego podejscia ksiegowego i nie jest wykluczone, ze bedzie odwrdcony.
Wyniki Software Mind oceniamy neutralnie. #Outlook. Sytuacja na rynku globalnym pozostaje trudna. Zwracamy uwage na
guidance Epam (LINK) sprzed dwoch tygodni, wskazujacy na spadek oczekiwanych przychodoéw w 1Q24 o 4%, ale juz odbicie 0 1-
4% w catym roku 2024. Allleron wskazuje na moZliwg poprawe wzgledem biezgcej sytuacji za nie wezesniej niz kilka kwartatow, co
implikuje, ze zesztoroczny wynik (bez efektu Pekao) moze by¢ dobrym punktem odniesienia na biezacy rok i dopiero w 2025 nastapi
bardziej zauwazalna poprawa. Dominik Niszcz

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW


mailto:research@trigon.pl
http://www.trigon.pl
https://investors.epam.com/files/doc_financials/2023/q4/Exhibit99_Q4_2023-c.pdf

Flash Note

Poland | Equity Research

Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2, 02-566 Warszawa

T: +4822 330 11 11 | F: +48 22 330 11 12
W: http://www.trigon.pl | E: recepcia@trigon.pl

G ) NA G *E%{l(i‘)'”‘t’
j i $ SIK

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski, Head of Research

Consumer, E-commerce, Financials

BET AVESTMENT R

Maciej Marcinowski, Deputy Head of Research
Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski
Gaming

Katarzyna Kosiorek
Biotechnology

Michat Kozak
OiléGas, Chemicals, Utilities

Dominik Niszcz
TMT, E-commerce

Lukasz Rudnik
Industrials, Metals &Mining

David Sharma
Construction, Real Estate

Piotr Rychlicki

Junior Analyst

Piotr Chodyra
Junior Analyst

Volodymyr Shkuropat
Junior Analyst

EQUITY SALES
Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawel Szczepariski, Head of Sales
Michat Sopirski, Deputy Head of Sales
Pawel Czupryriski

Hubert Kwiecien

DISCLAIMER

THRIGO

N

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




