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Rozpoczecie przegladu opcji strategicznych dotyczacych pakietu akcji

Software Mind

- Przeglad dotyczy uruchomienia wspéinego z Enterprise Investors procesu wyjscia z inwestycji poprzez

sprzedaz wszystkich lub wigkszosci udziatdow w Software Mind w transakcji prywatnej do osoby trzeciej

wobec wspdlnikow Software Mind.

Komentarz. Software Mind stanowi w naszej wycenie Ailleronu okofo 90%, a wiec cena uzyskana w

potencjalnej transakcji bedzie kluczowa dla gietdowej wyceny ALL. Z komunikatu nie wynika w jaki

Sposob wykorzystane zostatyby $rodki z ewentualnej sprzedazy. Zwracamy uwage na poprawiajgcq Sie

sytuacje rynkowq w sektorze - w ostatnich tygodniach zauwazalna byta poprawa notowan globalnych

spotek poréwnawczych. Na tym tle kurs Ailleronu, nawet uwzgledniajac wczorajszg sesje, nie wyréznia

sie jeszcze na tle grupy. Duzo nizsze wzgledem grupy porownawczej sq natomiast wskazniki wyceny, w

szczegolnosci P/E, na najblizszy rok. Przy ewentualnym procesie sprzedazy argumentem wspierajacym

wycene moze by¢ ekspozycja Software Mind na Stany Zjednoczone. Po przejeciu number8 udziat

sprzedazy z USA zwigkszyt sig do okofo 50%, natomiast faczny udziat sprzedazy eksportowej w okresie

1-3Q24 to 89%. Marza w SM za okres 1-3Q24 wzrosta do 16% z 14% przed rokiem, co wyréznia SM na

tle globalnych spétek, stabszy byt natomiast wzrost organiczny (-4% ytd m.in. przez ostabienie PLN o0 6%

1/r), natomiast w lokalnych walutach spétka odnotowataby juz lekki wzrost, nawet bez efektu przejec.

Dominik Niszcz
Zmiana kursdw i obecna wycena kluczowych spétek pordwnawczych
Company Share performance P/E adj.

3M YTD 2025E

EPAM SYSTEMS INC 9% 14% 23.3
GLOBANT SA 2% 5% 30.6
ENDAVA PLC- SPON ADR 21% 11% 238

NAGARRO SE -1% 13% 16.6
GRID DYNAMICS HOLDINGS INC 32% 1% 52.6
AILLERON 14% 13% 11.8
Zréato: Bloomberg, Trigon DM

ALL: Prognozy i wskazniki

min PLN 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E DANE SPOLKI

Przychody 212 410 467 554 628 700 Ticker ALL
EBITDA 36 61 50 87 106 119 Sektor T
EBIT 27 48 36 7 85 99 52 tyg. min/max (PLN) 14/26.2
Zy sk netto 7 13 4 22 26 3 Liczba akcji (min szt.) 12.4
EPS (PLN) 0.60 1.07 0.29 1.74 2.07 2.53 Kapitalizacja (mIn PLN) 303
P/E (x) 40.9 229 85.0 14.1 1.8 9.7 Free-float 39.8%
EV/EBITDA (x) 15.2 10.3 13.5 85 6.8 5.8 Sr. obroty 3M (min PLN) 0.21
P/BV (x) 23 4.5 3.6 29 24 20 M 3M 1Y
DY (%) 1.3% 1.3% 4.1% 0.0% 2.0% 2.0% Zmiana kursu 124% 13.7%  30.0%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM
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