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Tailwind wstrzymal negocjacje w sprawie kupna Software

Mind z powodu niekorzystnej sytuacji rynkowej

Komentarz: Negatywne. Mocne zachowanie kursu Ailleronu w tym roku (+11% YTD),

szczegodlnie na tle stabego Spyrosoft (-29%) czy duzych spétek zagranicznych (EPAM -

33%, Endava -27%, Globant -27%) byto napedzane oczekiwaniami inwestoréw co do

skutecznego zamkniecia procesu sprzedazy. Nie znamy kulisbw procesu ani

determinacji sprzedajgcych, jednak najwyrazniej oferowana cena byta na tyle niska, ze

nie udato sie doprowadzi¢ do finalizacji. Jednoczesnie proces przegladu opcji

strategicznych nadal trwa i prawdopodobnie w przysztosci dojdzie do kolejnych préb

sprzedazy biznesu. Nasza grudniowa wycena 17,2 PLN nie zakfadata sprzedazy

Software Mind. Nasze obecne przewidywania co do skorygowanego zysku netto grupy

w 2026 to okoto 18-20min PLN, to jest podobnie do skor. wyniku netto w latach 2024-25,

co implikuje P/E 11-12x bazujgc na cenie z wczorajszego zamkniecia. Po nieudanym

procesie sprzedazy bardziej realistyczny mnoznik w krotkim okresie to jednak blizej 10x,

szczegdlnie ze inwestorzy mogg interpretowac¢ obecne wyniki Software Mind jako zyski

spotki kiadgcej duzy nacisk na maksymalizacje wyniku przed transakcjg sprzedazy.

(Dominik Niszcz)

PLNm 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E DANE SPOLKI

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 (min szt.) 12.4
Adj. net profit 18 16 19 18 19 24 Kapitalizacja (min 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 Sr. obroty 3M (min PLN) 0.3
EV/EBITDA (x) 7.0 8.9 71 71 6.8 58 Zmiana kursu 1™ 3M 1Y
P/BV (x) 3.3 2.6 2.2 1.8 1.6 1.4 7.0%  122% -17.3%
DY (%) 1.8% 5.6% 0.0% 0.0% 0.0% 2.8%

Source: Company, Trigon

Research Department  www.trigon.pl Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW



T R I G O N. CEE | Equity Research

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 22 330 11 11 LinkedIn
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski Head of Research Dominik Niszcz, CFA Senior Analyst
Consumer, E-commerce, TMT, E-commerce
Financials
Maciej Marcinowski Deputy Head of Research ~ tukasz Rudnik Senior Analyst
Strategy, Banks, Financials Strategy, Foreign Markets,

Industrials
Grzegorz Balcerski, CFA Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials
Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology FMCG, Defence, Deep tech
Michat Kozak Senior Analyst Kacper Mazur Assistant Analyst
Oil & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining
EQUITY SALES
Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

Pawel Szczepanski Head of Sales Pawet Czuprynski Senior Sales Trader
Michat Sopinski, CFA Deputy Head of Sales Hubert Kwiecien Sales Trader
DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia 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 izostato
przygotowane przez zespét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
"Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, lub ich
emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia 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 doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez
zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie¢ z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposob w czesci

Research Department ~ www.trigon.pl Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 2



