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Ailleron
Wyniki 2Q25: spadek przychodéw i marzy w Software Mind [negatywne]

min PLN 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y/Y  Q/Q 2Q25E  Kons.

Przychody 1428 1455 161.6 1438 1394 -2% -3% 143.6 -
Przychody FinTech 165 176 257 156 187 14% 20% 17.0
Przychody Software Mind 125.6 1274 1353 1276 120.0 -4% -6% 126.0
Przychody pozostate 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 -7% 7% 0.7

Koszty op. FinTech 171 204 215 180 196 15% 9%  17.3

Koszty op. Software Mind 104.8 106.2 126.5 1104 108.6 4% 2% 108.3

EBITDA 241 228 228 208 166 -31% -20% 23.0 -

EBIT 20.0 19.1 129 150 109 -45% -27% 17.3 -
EBIT FinTech -0.6 -2.8 4.2 -2.3 -0.8 - - -0.3
EBIT Software Mind 208 21.2 88 172 114 -45% -34% 176
EBIT pozostate -0.3 0.7 -0.1 0.2 0.4 - 117% 0.0

Zysk netto 8.8 4.8 7.7 0.6 7.0 -21% 1091% 4.8 -

P/E12M trailing 25.0 129 101 106 115

zmiana przychodéw r./r. 23% 27% 28% 35% -2%

marza EBITDA 17% 16% 14% 14% 12%

marza EBIT 14%  13% 8%  10% 8%

marza netto 6% 3% 5% 0% 5%

Zrddio: dane spdtki, Trigon

Komentarz: #Software Mind. Mimo przejecia pod koniec ubiegtego roku spotki Core3, ktéra generuje okoto 5% sprzedazy
Software Mind przychody spadly o 4% r/r do 120min PLN, 5% ponizej naszych oczekiwan. Na poziomie EBIT spotka
rozpoznata tez koszty nowego programu motywacyjnego dla manageréw z grupy Software Mind. W konsekwencji dwoéch
powyzszych czynnikow zysk operacyjny w SM byt az o 6min PLN ponizej naszych szacunkéw i wyniést 11min PLN.
Przypominamy, ze wynik regularnie obcigza amortyzacja aktywow niematerialnych zwigzana z zakupem number8 w wysokosci
okofto 2min PLN kwartalnie. Nawet po oczyszczeniu o tg kwote rentowno$¢ podmiotu spadta do 11%, znacznie ponizej
historycznej Sredniej. W wynikach pojawity sie koszty programu motywacyjnego w spoéfce Software Mind CF S.R.L. (tgcznie do
10,36% kapitatu dla managerow tej spotki zaleznej w przypadku realizacji budzetu i osiggniecia przez Enterprise Investors
stopy zwrotu na akcjach Software Mind w wysokosci 2x). Nie znamy jednak dokfadnych warunkéw programu; tgczne koszty
wyceny programu opcyjnego wyniosty w segmencie SMw 1H25 1,7min PLN.

#Fintech. Poprawa przychoddw w Fintechu przetozyta sie na wzrost rentownos$ci wzgledem poprzedniego kwartatu: sprzedaz
wzrosta o 3,1min q/q, ale strata zmnigjszyta sie tylko o 1,5min PLN q/q do -0,8min PLN i byta wieksza od naszych zatozen.

#Wynik netto. Istotny one-off na poziomie kosztéw finansowych, ktére wplynety na lepszy niz oczekiwany wynik netto to 17min
PLN dodatniego wyniku na przeszacowaniu aktywow finansowych w zwigzku ze zmianami umowy wspolnikobw w jednej ze
spotek zaleznych. Czynnik dotyczyt wyniku Software Mind przed podatkiem i udziatami mniejszosci, ale i tak wptyw na wynik
netto dla akcjonariuszy Ailleronu stanowi znaczng wiekszo$c¢ zysku netto raportowanego przez grupe.

#Perspektywy. Oczekujemy negatywnej reakcji na wyniki biorgc pod uwage naglty spadek rentownosci w Software Mind.
Publikacja stabych wynikow w trakcie przegladu opcji strategicznych zmniejsza prawdopodobienstwo uzyskania dobrej ceny w
ewentualnej transakcji sprzedazy. Sytuacja na globalnym rynku nie ulegta w ostatnim kwartale poprawie, a spadki kurséw w
grupie poréwnawczej Ailleronu pogtebity sie w ostatnich miesigcach (np. zmiany od poczatku roku kurséw wybranych spotek z
grupy poréwnawczej Ailleronu: Globant, Endava, Epam, to odpowiednio -72%, -70% oraz -33%). Biorgc pod uwage, ze dzi$
konczy sie juz kolejny kwartat zarzad moze przekazac dzi$ na konferencji wiecej informacji o perspektywie wynikowej na drugie
potrocze (choc¢ biorgc pod uwage dotychczasowg polityke informacyjng spotki nie spodziewamy sie precyzyjnego przekazu co
do perspektyw). (Dominik Niszcz)

ALL: Prognozy i wskazniki

min PLN 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E DANE SPOLKI

Przychody 410 453 557 607 668 721 Ticker ALL
EBITDA 61 50 84 91 106 112 Sektor IT
EBIT 48 36 62 68 83 89 52 tyg. min/max (PLN) 17.42/26.2
Zysk netto 13 4 23 17 26 30 Liczba akcji (min szt.) 12.4
EPS (PLN) 1.1 0.3 1.8 1.4 2.1 2.4 Kapitalizacja (min PLN) 231

P/E (x) 17.5 65.5 10.1 13.7 8.8 7.7 Free-float 38.0%
EV/EBITDA (x) 12.3 16.0 11.3 10.5 8.6 7.7 Sr. obroty 3M (min PLN) 0.1
P/BV (x) 3.4 2.7 2.3 1.9 1.6 1.5 Zmiana kursu ™M 3M 1Y
DY (%) 1.7% 5.3% 0.0% 0.0% 2.7% 5.3% -1.9% -5.2% -9.9%

Zrédfo: dane spotki, Trigon
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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 przepisow "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane
historyczne odnoszg sig¢ do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych
decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela rowniez zadnego zapewnienia, ze podane w
opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg si¢. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czgsci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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