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Ailleron

Negocjacje z Tailwind Capital Partners dotyczace potencjalnej
sprzedazy Software Mind [pozytywne]

- List intencyjny w sprawie negocjacji sprzedazy 100% akcji SM na rzecz Tailwind podpisano 25
listopada;

- Tailwind miat wylgcznos¢ na negocjacje na okres 60 dni od dnia zawarcia listu intencyjnego,
natomiast w styczniu przedtuzono okres wytgcznosci do 27 lutego 2026;

- List intencyjny zawiera zatozenia przyjete dla ustalenia mechanizmu ceny sprzedazy akcji w
Software Mind, przy czym ostateczne potwierdzenie ceny sprzedazy uzaleznione jest od wynikéw
badan due diligence oraz od osigganych przez Software Mind wynikow.

Komentarz: Po raz pierwszy w trwajgcym od lutego 2025 przegladzie opcji strategicznych spotka
informuje o rozmowach z konkretnym kupujgcym. Tailwind (www.tailwind.com) jest amerykariskim
funduszem z aktywami gtéwnie w USA, a wiec znaczna ekspozycja Software Mind na tamtejszy
rynek dobrze pasowataby geograficznie do profilu potencjalnego kupujgcego. Wynik EBIT Software
Mind w tym roku szacowali$my na 54min PLN (EBITDA 68min PLN), a na rok 2026
prognozowalismy 55min PLN, w tym obcigzenie 8min PLN amortyzacjg zwigzang z przejeciem
Prosoft, to jest adj. EBIT 63min PLN. Uwzgledniajgc odsetki od dfugu (dfug netto na koniec 3Q okofo
1560min PLN w SM) skor. wynik nefto Software Mind moze przy obecnych marzach wynosic¢ okofo
45min  PLN, z czego niecata pofowa (czeS¢ spoétek zaleznych SM ma akcjonariuszy
mniejszo$ciowych), a wiec blisko 20min PLN przypadataby na akcjonariuszy Ailleron. Przypominamy
ze Ailleron i Enterprise Investors majg po 50% udziatbw w SM. Fundusz El nabyt swoje udziaty w
transakcji zakupu i podniesienia kapitatu sfinalizowanej w kwietniu 2021 za tgcznie 111min PLN.

#Podatek od ewentualnego zysku z transakcji, przeznaczenie srodkow. Zwracamy uwage, ze
spotka prawdopodobnie zaptaci wysoki podatek od transakcji (bardzo niska warto$¢ podatkowa w
ksiegach, szacujemy na okoto 30min PLN), jednak w dalszej kolejnoSci sgdzimy, ze powinna z
Sukcesem ubiegac sie o jego zwrot w ramach ulgi holdingowej, podobnie jak udato sie Fabrity po
sprzedazy spotek zaleznych. Zaktadamy, ze wigkszo$¢ uzyskanej kwoty z ewentualnej sprzedazy
bytaby przeznaczona na dywidende lub buyback, a istotnie mniejsza cze$¢ na doinwestowanie
segmentu FinTech.

#Outlook, wycena. Spotka poinformowata o udzieleniu okresu wytgcznosci do 27 lutego, dlatego
niewykluczone, Ze juz w tym miesigcu rozstrzygnie sie czy transakcja bedzie miata miejsce i o jakiej
warto$ci. Ailleron ma podac wyniki za 4Q25 26 lutego — widzimy istotne prawdopodobierstwo, ze do
tego czasu lub w kolejnych tygodniach strony dojdg do porozumienia, dlatego mimo obecnej ceny
rynkowej przewyzszajgcej naszg cene docelowg trzymalibySmy akcje w oczekiwaniu na dalszg
komunikacje ze spotki. Co do wyceny to nie chcemy spekulowac jakie mogg by¢ mnozniki transakcji,
przypominamy natomiast Zze grupa poréwnawcza spotek z sektora software house z naszej
grudniowej rekomendacji, charakteryzowata sie mediang mnoznika P/E 13x na rok 2026. Wartos¢
akgcji Ailleron wyznaczona metodg poréwnawczg bazujgcg na skorygowanym zysku netto dla lat
2025-27 wynosita 20 PLN (skor. zysk netto grupy w 2026 szacowalismy na 19min PLN), powyzej
17,2 PLN na akcje wynikajgcej z DCF. Z kolei mediana mnoznika EV/EBITDA w grupie
poréwnawczej dla roku 2026 wynosita 7,1x.

#Co zostaje w grupie po ewentualnej transakcji. W przypadku sprzedazy zostanie w grupie
biznes FinTech, ktory w ciggu ostatnich 4 kwartatbw wygenerowat strate -0,5min PLN na poziomie
EBIT, ale juz wyrazny zysk 8,8min EBITDA przed leasingiem (réznica wynika m.in. z wysokiej
amortyzacji leasingu wynajmowanego biura). Jednostkowy dfug netto Ailleronu, to jest poza SM, na
koniec 3Q25 wynosit 29min PLN uwzgledniajgc naleznosci i zobowigzania leasingowe, a bez
leasingu dtug netto to 11min PLN. (Dominik Niszcz)

min PLN 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 410 453 557 577 581 605
EBITDA 61 50 84 76 80 86
EBIT 48 36 62 53 56 64
Zysk netto 13 4 23 22 16 20
EPS (PLN) 1.1 0.3 1.8 1.8 1.3 1.7
P/E (x) 16.1 60.3 9.3 9.7 13.6 10.4
EV/EBITDA (x) 6.9 8.7 6.9 7.6 6.7 5.7
P/BV (x) 3.2 25 21 1.7 1.5 1.4
DY (%) 1.9% 5.8% 0.0% 0.0% 0.0% 2.9%
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