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Tailwind wstrzymał negocjacje w sprawie kupna Software 
Mind z powodu niekorzystnej sytuacji rynkowej 

 

Komentarz: Negatywne. Mocne zachowanie kursu Ailleronu w tym roku (+11% YTD), 
szczególnie na tle słabego Spyrosoft (-29%) czy dużych spółek zagranicznych (EPAM -
33%, Endava -27%, Globant -27%) było napędzane oczekiwaniami inwestorów co do 
skutecznego zamknięcia procesu sprzedaży. Nie znamy kulisów procesu ani 
determinacji sprzedających, jednak najwyraźniej oferowana cena była na tyle niska, że 
nie udało się doprowadzić do finalizacji. Jednocześnie proces przeglądu opcji 
strategicznych nadal trwa i prawdopodobnie w przyszłości dojdzie do kolejnych prób 
sprzedaży biznesu. Nasza grudniowa wycena 17,2 PLN nie zakładała sprzedaży 
Software Mind. Nasze obecne przewidywania co do skorygowanego zysku netto grupy 
w 2026 to około 18-20mln PLN, to jest podobnie do skor. wyniku netto w latach 2024-25, 
co implikuje P/E 11-12x bazując na cenie z wczorajszego zamknięcia. Po nieudanym 
procesie sprzedaży bardziej realistyczny mnożnik w krótkim okresie to jednak bliżej 10x, 
szczególnie że inwestorzy mogą interpretować obecne wyniki Software Mind jako zyski 
spółki kładącej duży nacisk na maksymalizację wyniku przed transakcją sprzedaży. 
(Dominik Niszcz)  

Ailleron 

PLNm 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E DANE SPÓŁKI

Revenues 410 453 557 580 581 605 Ticker ALL

EBITDA 61 50 84 82 80 86 Sektor IT

EBIT 48 36 62 59 56 64 52 tyg. min/max (PLN) 14,62 / 24

Net profit 13 4 23 24 16 20 Liczba akcji (mln szt.) 12.4

Adj. net profit 18 16 19 18 19 24 Kapitalizacja (mln PLN) 222

EPS (PLN) 1.1 0.3 1.8 1.8 1.3 1.7 Free-float 38.0%

Adj. P/E (x) 12.6 13.9 11.7 12.5 11.6 9.4 Śr. obroty 3M (mln PLN) 0.3

EV/EBITDA (x) 7.0 8.9 7.1 7.1 6.8 5.8 1M 3M 1Y

P/BV (x) 3.3 2.6 2.2 1.8 1.6 1.4 -7.0% 12.2% -17.3%

DY (%) 1.8% 5.6% 0.0% 0.0% 0.0% 2.8%

Source: Company, Trigon
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