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Wyniki za 2Q26 powyzej oczekiwan mimo negatywnych one-
offéow [lekko pozytywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y  Q/Q 2Q26E
Revenues 139.4 134.8 161.7 140.7 149.2 7% 6% 137.7
Revenues FinTech 187 147 17.3 158 165 -12% 4% 16.9
Revenues Software Mind 120.0 1194 143.9 1243 1327 11% 7% 120.2
Revenues other 0.6 0.6 0.5 0.6 0.0 -100% -100% 0.6
Poland 36.9 274 524 367 422 14% 15% -
European Union 426 433 406 440 490 15% 11% -
USA 585 599 656 56.7 503 -14% -11% -
Other and Asia 1.5 4.2 3.7 3.3 7.6 425% 132% -
Opex FinTech 196 163 16.8 159 17.0 -13% 7% 17.0
Opex Software Mind 108.6 1058 126.6 111.1 117.7 8% 6% 107.5
EBITDA 16.7 179 253 192 201 21% 5% 18.5
EBIT 1.0 119 19.0 134 143 30% 7% 12.6
EBIT FinTech -0.8 -1.5 0.5 0.0 -0.5 - - -0.1
EBIT Software Mind 1.4 137 173 132 150 31% 14% 12.7
EBIT other 0.4 -0.2 1.2 0.2 -0.2 - - 0.0
Net profit 7.0 8.9 9.1 6.1 36 -49% -41% 3.3
adj. Net profit 1.2 4.0 9.9 4.5 6.6 453% 45% 4.1
P/E12M frailing 9.4 7.8 7.3 6.0 6.8
P/E12M ftrailing adj. 13.9 136 9.8 9.6 7.5
Revenues y/y -2% -7% 0% -2% 7%
EBITDA margin 12% 13% 16% 14% 13%
EBIT margin 8% 9% 12% 10% 10%
Net profit margin 5% 7% 6% 4% 2%
Source: Company, Trigon
- W kosztach 1H (,w szczegdlnosci 2Q 2026”) ujeto jednorazowe wydatki zwigzane z
planowang sprzedazg Software Mind w kwocie 5,4min PLN;
- Koszty programéw motywacyjnych w Ailleron SA, Software Mind SA i Software Mind
CF S.R.L. wyniosty 2,3mIn PLN (przed rokiem 1,7min PLN);
- Wplyw zmian kurséw walut na dynamike przychodéw w samym 2Q byt pomijalny,
natomiast w 2H powinien by¢ juz wspierajacy.
Komentarz: Oceniamy wyniki pozytywnie. Udato sie poprawi¢ az o 11% przychody w
biznesie Software Mind i to mimo spadku o 14% sprzedazy w USA. Mocny byt rynek
Unii Europejskiej, Polski oraz pozostatych regionéw. Dodatkowo, biorgc pod uwage one-
off na 5,4min PLN zwigzany z kosztami procesu sprzedazy Software Mind (zaktadamy
Ze obcigzyt gtéwnie wyniki drugiego kwartatu), marza operacyjna bytaby istotnie wyzsza
niz w zesztym roku i w poréwnaniu do 1Q26. W FinTechu wyniki byty zblizone do
oczekiwan, z lekkim ograniczeniem straty r/r. Skorygowany wynik netto byt o 2min PLN
min PLN 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E DANE SPOLKI
Przychody 453 557 580 572 591 609 Ticker ALL
EBITDA 50 84 81 78 82 85 Sektor IT
EBIT 36 62 57 55 61 65 52 tyg. min/max (PLN) 14/20
Zysk netto 4 23 26 18 19 22 Liczba akcji (min szt.) 12.4
Zysk netto skor. 16 19 19 19 22 25 Kapitalizacja (min PLN) 188
EPS (PLN) 0.3 1.8 2.1 1.4 1.5 1.8 Free-float 33.5%
Adj. P/E (x) 11.8 9.9 9.8 10.2 8.4 7.5 Sr. obroty 3M (min PLN) 0.1
EV/EBITDA (x) 7.7 6.4 6.5 6.0 5.2 45 Zmiana kursu 1M 3M 1Y
P/BV (x) 2.2 1.8 1.3 1.2 1.1 1.0 -0.8% -35% -18.7%
DY (%) 6.6% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 3.3%

Zrédfo: dane spétki, Trigon
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wyzszy niz w 1Q i o pofowe wyzszy niz szacowaliSmy (nasze korekty to amortyzacja
aktywow niematerialnych zwigzanych z przejeciem w USA oraz wspomniane koszty
procesu przegladu opcji po uwzglednieniu podatku i mniejszosci).

Cash flow, diug. Skonsolidowany dtug netto wzrést o 5min PLN od poczatku roku do
145min PLN, ale po korekcie o dtug przypisany akcjonariuszom mniejszo$ciowym,
Szacujemy zadtuzenie netto na okoto 71min PLN (spadek z 756min PLN na koniec roku).
Stabszy cash flow w 2Q wynikat gtdwnie ze zmian w kapitale pracujgcym. Nieco wyzszy
r/r byt tez capex (-3,3min PLN wobec -2,7min PLN przed rokiem), ale nadal wyraznie
mniejszy niz amortyzacja (5,9min PLN).

Korekta wyniku za rok 2025. Na minus odbieramy korekte wyniku za rok 2025
obejmujgcg utrate wartosci aktywa z tytutu uzytkowania powierzchni biurowej na -4,8min
PLN oraz powiekszenie odpisu na utrate wartosci nalezno$ci -2,9min PLN (,w spotkach
zaleznych Software Mind zidentyfikowano bfedy techniczne w danych i parametrach
wykorzystywanych do ustalenia odpisow na nalezno$ci”). Po zmianach wynik netto dla
akcjonariuszy Ailleron wyniést w 2025 roku 19,8min PLN, a nie jak dotychczas
raportowano 25,7min PLN.

Prognozy i wycena. Mnoznik adj. P/E za ostatnie 4 kwartaty to obecnie 7,5x. Uwazamy,
ze przecena po nieudanej sprzedazy Software Mind byta zbyt gteboka i obecna cena
Ailleronu stanowi atrakcyjny poziom do zakupu akcji, mimo strukturalnych probleméw w
sektorze software house. Nasza wycena 17,4 PLN na akcje wymaga pewnej korekty w
gore po uwzglednieniu nieco wyzszej marzowosci w Software Mind. W koricowce roku
liczymy na tradycyjnie mocny kwartat w FinTechu oraz pozytywny efekt walutowy na
marze w Software Mind w zwigzku z ostabieniem PLN, ktérego wcze$niej nie
uwzglednialiémy. Nasze dotychczasowe prognozy wyniku netto na rok 2026 wygladaja
wiec zbyt konserwatywnie i wymagajg podniesienia do powyzej 20min PLN. (Dominik
Niszcz)
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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
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emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
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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
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