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Ailleron

Wyniki ponizej oczekiwan w Software Mind, ponownie strata w
FinTechu [negatywne]

min PLN 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 YY  QQ 1Q25E

Przychody 106.7 1428 1455 1616 1438 35% -11% 151.9
Przychody FinTech 160 165 176 257 156 2% -39% 17.3
Przychody Software Mind 90.2 1256 1274 1353 1276 41% -6% 134.1
Przychody pozostate 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 14% 2% 0.5

Koszty op. FinTech 186 171 204 215 180 -3% -16% 17.6

Koszty op. Software Mind 775 1068 1082 1225 1104 42% -10% 1127

EBITDA 13.8 2441 228 228 208 50% 9%  25.0

EBIT 102 180 1741 169 150 47% -11%  20.8
EBIT FinTech -2.6 -0.6 -2.8 4.2 -2.3 - - -0.3
EBIT Software Mind 127 188 192 128 172 36% 35% 214
EBIT pozostate 0.2 -0.3 0.7 -0.1 0.2 0% - -0.2

Zysk netto 1.6 6.8 28 117 06 -62% -95% 5.9

P/E12M trailing 1158 363 188 115 120

zmiana przychodow r./r. 3% 23% 27% 28% 35%

marza EBITDA 13% 17% 16% 14% 14%

marza EBIT 10% 13% 12% 10% 10%

marza netto 1% 5% 2% 7% 0%

Zrédio: dane spdtki, Trigon

Komentarz: #Software Mind. Wynik operacyjny obcigzyta amortyzacja relacji z klientami w
kwocie 2,2min PLN. Bez tego niegotowkowego kosztu, wynik segmentu wyniéstby 19min PLN,
co i tak bytoby ponizej naszych szacunkoéw. Przychody byty wyzsze o 37min PLN r/r, jednak
ponad 30min PLN kontrybucji szacujemy z przejetego w 2Q24 number8, a okoto 6-7min PLN z
kupionego pod koniec roku Core3. Na poziomie EBIT efekt akwizycji moégt wynie$¢ okoto 5min
PLN r/r juz po uwzglednieniu dodatkowej amortyzacji, a wiec organicznie réwniez zysk
operacyjny byt prawdopodobnie nizszy r/r, mimo mato wymagajgcej bazy z pierwszego kwartatu.

#Fintech. Zaskakujgco sfabe byly przychody w segmencie Fintech, ktére spadty o 2% rr,
natomiast strata wyniosta 2,3min PLN i byta gtebsza o 2min PLN od naszych prognoz.

#Wynik netto. Dwa istotne one-offy na poziomie kosztéw finansowych, ktére wptynety na
stabszy niz oczekiwany wynik netto to (1) 5,1min PLN ujemnego wyniku na réznicach
kursowych, (2) 1,4min PLN straty na sprzedazy udziatbw w spofce zaleznej (transakcja w
Argentynie).

#Perspektywy. Oczekujemy negatywnej reakcji na wyniki biorgc pod uwage brak progresu w
obszarze FinTech oraz prawdopodobny organiczny spadek wyniku w Software Mind (nie
znalezlismy jednak w sprawozdaniu warto$ci przychodéw wygenerowanych przez spotki przejete
w 2Q24 i pod koniec roku 2024). Dodatkowo, na minus zaskakuje decyzja spétki o rezygnacji z
konferencji dla inwestoréw po wynikach, co ma byc¢ zwigzane z trwajgcym przegladem opcji
strategicznych. Przypominamy, Zze od kwietnia sytuacja rynkowa ulegta pogorszeniu, w tym dla
Ailleronu negatywne jest dalsze ostabienie USD, a majowe publikacje wynikéw przez globalnych
graczy w sektorze skutkowaty dwucyfrowymi przecenami wybranych podmiotéw (np. zmiany od
poczatku roku kurséw wybranych spétek z grupy porownawczej Ailleronu: Globant, Endava,
Epam, to odpowiednio -54%, -53% oraz -25%). W takiej sytuacji rynkowej inwestorzy moga
réwniez watpi¢ w sukces procesu sprzedazy Software Mind, w tym w szczegdlnosci, ze trudniej
bedzie uzyskac dobrg wycene. (Dominik Niszcz)

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E FACTSHEET

Revenues 410 453 560 639 712 767 Ticker ALL
EBITDA 61 50 84 97 112 120 Sector IT
EBIT 48 36 69 80 94 101 52wk Range (PLN) 16/26.2
Net profit 13 4 24 25 31 35 Number of shares (m) 12.4
EPS (PLN) 1.1 0.3 1.9 2.0 2.5 2.8 Market Cap (mPLN) 263
P/E (x) 19.9 74.5 11.5 15.3 9.5 8.4 Free-float 39.8%
EV/EBITDA (x) 8.5 11.2 7.5 6.9 5.6 5.1 Avg Vol 3M (mPLN) 0.5
P/BV (x) 3.9 3.1 2.6 22 1.9 1.6 Price performance ™ 3M 1Y
DY (%) 1.5% 4.7% 0.0% 0.0% 2.3% 4.7% -3.6% -14.3% 22.4%

Zrédfo: dane spdiki, Trigon
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rekomendacji w rozumieniu przepisow "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
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