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Ailleron (Kupuj, 26 PLN)
Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q23 [neutralne]

#Przejecia

- Procesy akwizycyjne toczg sie, w 1Q24 mozliwa finalizacja przejecia.

#FinTech

- Spdtka zaprezentowata narzedzie wspierane Al dla bankowosci - Customer Engament Platform obejmujace LiveBank, Al Banking
(zautomatyzowana konwersacja z klientem) oraz Web & mobile banking platform (ustugi dodane dla klientéw bankowosci);

- Obcigzenie wyniku 4Q23 z tytutu zatrudniania zespotu obstugujacego wezesniej Pekao wyniosto 1min PLN;

- Zakonczenie wydatkowania capexu na nowe produkty (LiveBank) wptyneto na wzrost kosztéw osobowych o prawie 2min PLN
(ujmowane od razu w kosztach, nie kapitalizowane);

- Koszty product development w FinTech (capex) w 2023 roku wyniosty 9min PLN. Osoby, ktére rozwijaly produkty sg juz
zaalokowane do projektow. Wzrost kosztow osobowych w 2024 roku bedzie pokryty przychodami z projektéw;

- Rosnie udziat przychodéw subskrypcyjnych (przejsciowy negatywny efekt na wysokos¢ przychodowy);

#SoftwareMind

- Spotka zaktada wzrost organiczny przychodéw w 2024 roku i dodatkowo poprzez akwizycje;

- Odpis naleznosci od klienta z Niemiec na 2,2min PLN obcigzyt w catosci wynik 4Q, mozliwe ze zostanie odwrécony;

- One-off w Argentynie (hiperinflacja) na 2,3min PLN w roku 2023 obcigzyt wynik 4Q w kwocie 0,9min PLN, pozostata kwota byta juz
we wczeéniejszych kwartatach;

- Wydtuzenie Jfawki” w 2023 wptynefo na spadek wyniku o 4min PLN w 2023 roku;

Komentarz. Odbieramy przekaz zarzadu neutralnie. Najblizszym katalizatorem dla kursu moze by¢ zapowiadana finalizacja
przejecia. Zwracamy uwage na mocny cash flow w Software Mind, gdzie gotéwka netto wzrosta do 46min PLN na koniec 2023 roku,
wobec 6min PLN dfugu netto na koniec 2022. Jesli chodzi o FinTech, to nie do konca jasna byfa komunikacja zarzadu odnosnie
wzrostu kosztéw operacyjnych w FinTechu az o 5min PLN q/q. Jednoczesnie, jak rozumiemy, pracownicy, ktorych koszty byty
kapitalizowane w zesztorocznym sprawozdaniu FinTechu sg juz przypisani do nowych projektéw, co oznacza prawdopodobnie
wzrost przychodéw w 2024 | pokrycie uwolnionych kosztéw pracowniczych. Perspektywa na rok 2024 to naszym zdaniem lekki
wzrost przychodow organicznie, ale jednocze$nie na poczatku roku presja kosztowa z uwagi na nadal mocnego ztotego. Nasze
poprzednie szacunki zakfadajace ponad 20min PLN zysku netfo w tym roku sq zbyt ambitne (negatywna niespodzianka jesli chodzi
o rentowno$¢ FinTechu, niekorzystne kursy walutowe) i bardziej realistyczne wydaje sie powtdrzenie zesztorocznego wyniku
oczyszczonego o one-offy (okofo 16min PLN zysku netto), z potencjatem na lepszy wynik przy zatozeniu odbicia popytu w 2H24,
bardziej sprzyjajacych kursdw walutowych lub ewentualnej kontrybucji z potencjalnych przejec¢ . Dominik Niszcz
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