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Ailleron

Przed drugim etapem ekspansji Software Mind

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Ailleron z ceng docelowa 26 PLN i zaleceniem KUPUJ.
Po dokapitalizowaniu segmentu Software Mind grupa skokowo zwigkszyta skale dziatalnos$ci dzieki
serii akwizycji w latach 2021-22 oraz w wyniku wzrostu organicznego. Przychody Ailleron w okresie
od 2020 do 2022 roku wzrosty o 162%, a w roku biezacym przewidujemy ich potrojenie wzgledem
roku 2020. Proces integracji przejetych podmiotow dobiega konca. Aktualna faza spowolnienia na
rynku stwarza dobre warunki dla drugiego etapu ekspansji Software Mind, ktory pozostaje
niezadtuzonym podmiotem. Pomimo intensywnego tempa wzrostu, spotka byta w stanie utrzymaé
marze na poziomie wyzszym niz konkurencyjne przedsiebiorstwa z branzy.

Marza operacyjna w segmencie wyraznie wyzsza wzgledem konkurentéw notowanych na GPW. W
latach 2021-22 marza EBIT w Software Mind wyniosta 16% wobec 13-14% w Spyrosoft oraz 11-13% w
Fabrity. Mimo normalizacji popytu skutkujacej wydtuzeniem Jfawki” i spadkiem marz w sektorze na poczatku
2023 roku, Software Mind powiekszyt przewage w zakresie rentownosci i wypracowat w 1Q'23 prawie 14%
marzy EBIT, wobec niecatych 10% w Spyrosoft i Fabrity. Marza Ailleron byta réwniez wyzsza niz u
globalnych lideréw sektora software house.

Oczekujemy wyraznej poprawy wynikow w 2024 roku. Zaktadamy, ze Software Mind odczuje
spowolnienie widoczne w branzy, a umocnienie PLN ostabi marze w drugim pétroczu ‘23. Oczekujemy w
2H23 spadku dynamiki sprzedazy do +3% i obnizenia marzy do 12,5%. W latach 2024-25 prognozujemy
powrét do dwucyfrowego wzrostu przychodéw w Software Mind o odpowiednio 12% i 18%. Spodziewamy
sig takze spadku marzy z 16% w roku 2022 do 13% w roku biezacym i stopniowe odbicie do 14,5% w 2025.
W segmencie FinTech tegoroczny wynik operacyjny bedzie jeszcze pod wptywem straty na kontrakcie z
Pekao (prognozujemy -1min PLN EBIT obcigzonego one-offami), jednak w 2024 roku oczekujemy juz 7min
PLN zysku operacyjnego.

Segment FinTech skupi sie na dalszym wzro$cie w obszarze ustug, wykorzystujac wypracowane w
grupie rozwigzania produktowe. W najblizszych latach nie oczekujemy duzych naktadéw inwestycyjnych,
po wczesniejszym znaczacym capexie na produkty, w tym na wersje Saa$S platformy LiveBank. Zaktadamy
wzrost FCF yield z 2% w 2022 do 7% w 2024, a w dtugim okresie capex do przychodéw w Grupie Ailleron
ponizej 3%.

Upside w przejeciach. Chociaz nasze prognozy nie uwzgledniajq konkretnych przeje¢, w najblizszych
kwartatach nie wykluczamy zrealizowania co najmniej jednej duzej transakcji. Seria akwizycji
przeprowadzonych w latach 2021-22 uwiarygadnia strategie budowania warto$ci dla akcjonariuszy poprzez
przejecia. Celem pozostajq spétki z ekspozycja na USA oraz Europe Zachodnig, w szczegdlnosci DACH
oraz kraje nordyckie.

Wycena. Naszg cene docelowg 26 PLN opieramy na modelu DCF. Wycena poréwnawcza do grupy
podmiotow zagranicznych zwraca warto$¢ na akcje 32,4 PLN, natomiast poréwnanie do Spyrosoftu
bazujace na skor. wyniku netto za ostatnie 4 kwartaty implikuje warto$¢ akcji 29,5 PLN. Na naszych
prognozach dla lat 2024-25 spotka wyceniana jest na P/E 10,0x oraz 7,9x, a przy cenie docelowej 26 PLN
P/E wynosi odpowiednio 14,1x i 11,2x. Przy zatozeniu powrotu do dwucyfrowego wzrostu wyniku nie sg to
naszym zdaniem zbyt wygérowane wartosci. Globalni liderzy branzy w ostatnich kwartatach wyceniani byli
na P/E forward w przedziale 20-30x (wykres str. 12).

min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 156 212 410 463 512 601
EBITDA 24 36 61 64 83 100
EBIT 16 27 48 49 66 82
Zysk netto 9 7 13 15 23 29
EPS (PLN) 0,76 0,60 1,07 1,18 1,84 2,32
P/E (x) 241 30,7 17,2 15,5 10,0 7.9
EV/EBITDA (x) 21,8 13,6 9,4 8,9 6,7 53
PIBV (x) 2,4 1,7 1,6 1,6 1,4 1,2
DY (%) 0,0% 1,7% 1,7% 5,4% 2,7% 2,7%

Zrédto: dane spétki, Trigon DM
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. e 2021 2022 2023P  2024P  2025P
Ailleron P/E (x) 30,7 17,2 15,5 10,0 7.9
Bloomberg ticker ALL PW P/E skor. (x) 30,7 12,8 13,9 10,0 7,9

P/BV (x) 1,7 1,6 1,6 1,4 1,2
Rekomendacja Kupuj EV/EBITDA (x) 13,6 9,4 8,9 6,7 5,3
Cena docelowa (PLN) 26,0 £y/ERITDA skor. (x) 13,6 9,4 8,9 6,7 53
EV/Sprzedaz (x) 2,3 1,4 1,2 1,1 0,9
Kurs (PLN) 18,4
Potencjat wzrostu 41y,  FCF Yield (%) 21%  22%  38%  68%  84%
DY (%) 1,7% 1,7% 5,4% 2,7% 2,7%
Poprzednia rekomendacja " Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P___2024P___ 2025P
Poprzednia cena docelowa (PLN) - ?S(PLN) — 0.6 T 12 18 23
. ) EPS skor. (PLN) 0,6 1,4 1,3 1,8 2,3
k‘cz.ba akeji (min) 124 bps (PLN) 0,3 0,3 1,0 0,5 0,5
apitalizacja (min PLN) 227
EV (min PLN) 577 BVPS (PLN) 10,8 11,5 1,7 13,0 14,8
o Liczba akcji (mln) 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Dominik Niszez Kapitalizacja (min PLN) 227 227 227 227 227
dominik.niszcz@trigon.pl EV (min PLN) 487 577 573 555 532
Struktura przychoddw w 2022 roku (min PLN) _ _Rachunek zyskow i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P _ 2025P
Przychody 212,4 410,1 463,3 512,3 601,3
Eksport Koszt wiasny sprzedazy -142,1 -294,8 -345,0 -370,0 -429,8
pozostate Polska; Zy sk brutto ze sprzedazy 70,3 115,3 118,3 142,3 171,5
132 8 112 EBITDA 357 61,1 640 829 1004
21% EBITDA skor. 357 61,1 640 829 1004
. Amorty zacja -8,3 -13,0 -14,7 -16,9 -18,4
Lﬁ? EBIT 27,4 482 493 660 81,9
27% Zy sk brutto 25,5 47,9 47,9 64,4 80,4
Zy sk mniejszos$ci -9,6 -25,3 -23,0 -27,9 -34,6
Zy sk netto 7.4 13,2 14,6 22,7 28,6
Zysk netto skor. 7,4 17,7 16,3 22,7 28,6
Rachunek przeplywdéw pienieznych (min PL} 2021 2022 2023P __ 2024P _ 2025P_
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 26,1 45,6 43,8 59,6 67,3
UE; Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -28,0 -126,7 -16,3 -15,7 -16,7
157, CAPEX -12,3 -27,2 -16,3 -15,7 -16,7
38%
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 89,5 59,1 -15,4 -10,3 -10,6
Przychody w podziale na segmenty Dy widenda -4,0 -4,0 -12,4 -6,2 -6,2
Leasing -3,6 -6,0 -6,0 -6,1 -6,1
700 FCF 10,2 12,4 21,5 37,8 44,4
600 Przepty wy pieniezne netto 87,6 -21,9 12,2 33,6 40,0
500 Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P _ 2024P _ 2025P
Aktywa 278,7 419,1 451,8 502,1 568,1
400 Rzeczowe aktywa trwate 22,8 28,4 32,1 34,6 36,7
Wartosé firmy 54,9 149,5 149,5 149,5 149,5
300 Wartosci niematerialne i prawne 18,0 28,8 32,6 35,1 37,3
200 Gotowka 111,3 89,4 101,6 135,1 175,1
100 Pasywa 278,7 419,1 451,8 502,1 568,1
Kapitat wtasny 133,0 141,9 144,2 160,7 183,1
0 Kapitaty mniejszos$ci 82,5 115,8 138,8 166,7 201,3
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Zobowigzania oprocentowane 22,2 98,5 101,5 1035 1053
= Przychody pozostate
m Przychody Software Mind Dtug netto skor. -51,9 6,6 3,1 -14,8 -38,3
= Przychody FinTech Kapitat obrotowy netto 44,7 66,1 74,7 82,6 96,9
EBIT w podziale na segmenty Wskazniki operacyjne 2021 2022  2023P __ 2024P _ 2025P_
wzrost sprzedazy (%) 36% 93% 13% 1% 17%
100 wzrost EPS skor. (%) -22% 139% -8% 39% 26%
80 marza brutto na sprzedazy (%) 33,1% 281% 255% 27,8%  28,5%
marza EBITDA skor. (%) 16,8% 14,9% 13,8% 16,2% 16,7%
60 marza EBIT (%) 12,9% 11,7% 10,6% 12,9% 13,6%
marza netto skor. (%) 3,5% 4,3% 3,5% 4,4% 4,8%
40 ROE (%) 6,5% 129% 11,4%  14,9%  16,6%
20 ROA (%) 3,4% 5,1% 3,8% 4,8% 5,3%
CAPEX/Sprzedaz (%) 5,8% 6,6% 3,5% 3,1% 2,8%
0 CAPEX/Amorty zacja (x) 1,5 2,1 1,1 0,9 0,9
2020 2021 2022 2023P2024P 2025P Dtug netto/kapitat wlasny (x) -0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,2
-20 Diug netto/EBITDA (x) -1,5 0,1 0,0 -0,2 -0,4
Mniejszo$ci minus akt. nieop. (wart. ry nkowa) 311 343 343 343 343
mEBIT FinTech = EBIT Software Mind Cykl konwersji gotowki (dni) 137 103 119 122 119
mEBIT pozostate Cykl rotacji zapasow (dni) -8 -1 -1 -1 -1
Cykl rotacji nalezno$ci handlowy ch (dni) 101 72 83 84 81
Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) -44 -32 -37 -39 -38

Zrédto: Spoétka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Marza operacyjna w Software Mind wyraznie wyzsza wzgledem
konkurentéw notowanych na GPW. Sadzimy, ze obserwowane obecnie
spowolnienie na globalnym rynku ustug informatycznych dotknie najmocniej
spofki, ktore generujg relatywnie nizsze marze. Na tle konkurentow
notowanych na GPW, Software Mind wyrdznia sie wyzszg rentownoscig. W
latach 2021-22 marza EBIT spotki wyniosta po 16%, wobec 13-14% w
Spyrosoft oraz 11-13% w Fabrity (uwzgledniamy tylko segment IT z grupy
Fabrity Holding, dawne K2 Holding). Normalizacja popytu skutkujgca
wydtuzeniem tawki” na poczatku 2023 przyniosta w sektorze spadek marzy,
ktéry bedzie jeszcze bardziej odczuwalny w drugim potroczu z uwagi na
umocnienie PLN. Mimo to w 1Q’23 Software Mind utrzymywat wyzszg marze
w wysokosci prawie 14%, wobec niecatych 10% w innych notowanych na
GPW podmiotach. Na majowej konferencji zarzad Ailleron wskazywat, ze w
tym roku oczekuje utrzymania rentownosci z 1Q, ale biorgc pod uwage dalszy
spadek popytu sygnalizowany przez globalnych graczy branzowych, oraz silng
ztotowke, przyjelismy, ze marza nieco spadnie do 12-13% w drugim pétroczu.
Sadzimy, ze jest to stan przejsciowy wynikajacy z wyzszej bazy w sektorze,
kiedy kumulowaty sie post-covidowe inwestycje.

Fabrity 2021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2022 1Q23
Przychody 40,3 11,7 12,9 12,9 14,6 52,0 15,8
rlr 15% 25% 35% 33% 24% 29% 36%
EBIT 5,3 1,1 1,8 1,0 1,7 5,6 1,5
rir 9%  -33% 52%  -22% 45% 6% 34%
marza EBIT 132%  97% 137%  77% 119% 108%  9,6%
Spyrosoft 2021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2022 1Q23
Przychody 173,4 60,0 79,8 91,5 1001 3315 1044
rlr 54% 69%  104%  104% 86% 91% 74%
r/r organicznie 54% 69% 79% 70% 71% 72% 53%
EBIT 23,1 8,0 10,0 13,8 13,2 45,1 10,2
rlr 14% 47%  132%  116% 93% 96% 27%
marza EBIT 13,3% 134% 125% 151% 132% 136%  9,8%
Ailleron - Software Mind 2021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2022 1Q23
Przychody 153,4 62,9 84,8 947 1018 3442 94,9
rlr 51%  143%  159%  111%  104%  124% 51%
r/r organicznie 31% - - 49% 35% 49% 26%
EBIT 24,6 13,2 8,1 15,6 17,7 54,7 13,1
rlr 45%  163% 48%  132%  140%  122% -1%
marza EBIT 16,0% 210%  96% 165% 174% 159% 13,8%

Zroato: Prezentacje i raporty spdfek, Trigon DM

Zmiany wielkosci zespotéw u dotychczasowych klientéw przyczyniaja
sie do wydluzenia ,tawki”, jednak rownoczesnie nowe zastosowania Al
pozwalajg pozyskiwaé nowych klientéw. W obszarze ustug IT czesé
klientéw obecnie ogranicza zespoty, ale jednoczesnie wcigz inicjowane sg
projekty u duzych klientéw. Takie przetasowania skutkujg przejsciowym
wydtuzeniem tawki”’, co w efekcie przetozylo sie na poczatku tego roku na
ubytek 2p.p. marzy w Software Mind. Jednoczesnie w obszarze ustug
zwigzanych z Al i Machine Learning widoczne jest przyspieszenie. W tym
obszarze spétka oferuje szereg mniejszych narzedzi automatyzujgcych prace
klientéw. Mniejsze kontrakty to czesto door-opener do zdobycia nowych
klientow, z ktérymi w przysztosci wspotpraca bedzie rozszerzana.

Aktualny konsensus prognoz dla lideréw branzy software house zaktada
spowolnienie w drugim poétroczu '23 i powrét do szybkiego wzrostu do
roku 2025. Taki scenariusz przypomina sytuacje na rynku e-commerce po
pandemii, z wysokg bazg w 2021 roku, ktéra z kolei skutkowata nizszg
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dynamikg w kolejnym okresie. Sgdzimy, Zze po okresie dynamicznego wzrostu
w latach 2021-2022, obecnie branza doswiadcza chwilowego spowolnienia,
jednak perspektywy srednioterminowe pozostajg bardzo dobre. Na ponizszych
wykresach przedstawiamy dynamiki przychoddéw w Ailleron z akwizycjami oraz
oczyszczone o ten efekt, natomiast w spétkach zagranicznych pokazujemy
raportowane dynamiki, cze$ciowo wspierane przejeciami (np. efekt akwizycji
widoczny w przypadku Globant, ktéry poza sporym przejeciem w maju tego
roku zapowiedziat tez bardzo duze inwestycje w rozbudowe zespotow w
Ameryce Potudniowej).

Dynamika przychodéw spétek w sektorze, r/r, w walucie raportowania
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Zrodfo: Bloomberg, Ailleron, szacunki Trigon DM

Dynamika przychodéw spétek w sektorze r/r, w walucie raportowania
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Marze EBIT w Software Mind powyzej swiatowych konkurentéw. Marze
zagranicznych spétek sg w niektérych latach obcigzone kosztami programéw
motywacyjnych, ale nie korygujemy wyniku o te koszty, uznajgc je za staty
element wynagrodzen. Podchodzimy ostrozniej do marzy ALL w kolejnych
latach, jednak sgdzimy, ze pozostanie atrakcyjna vs. benchmarki branzowe.

Marza EBIT w segmencie Technology Services (Software Mind) na tle globalnych konkurentéw
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Podsumowanie prognoz finansowych. W 2022 roku segment FinTech byt
obcigzony stratg na kontrakcie Pekao (5,7min PLN) orz niepodlegajgcymi
aktywowaniu kosztami rozwoju produktu LiveBnk SaaS (2,7min PLN). Bez
uwzgledniania dwéch powyzszych czynnikéw wynik operacyjny wnidst 6,9min
PLN, co stanowi w naszej opinii dobry punkt odniesienia na kolejny rok.
Przypominamy, ze w 1Q23 spotka sygnalizowata koszty obcigzenia wyniku
operacyjnego z tytutu wspoétpracy z Pekao w kwocie 2,17min PLN, a nastepnie
potencjalny odpis naleznosci od Pekao na 2,1mIn PLN oraz 2,7mIn PLN jako
maksymalng kwote kosztéw zespotu pracujgcego przy kontrakcie z Pekao,
ktéra moze obcigzyé wynik w drugim podtroczu (tgczne obcigzenie EBIT
FinTechu czynnikami jednorazowymi moze byé¢ zblizone do zesziorocznego).
W 2024 roku przyjelismy wzrost przychodéw w Fintach o 3% (lub +9% bez
uwzgledniania w bazie przychodéw od Pekao) i wzrost rentownosci EBIT do
9%, a w kolejnym roku poprawe do 10,5% i pdzniej stopniowo do 12%.
Widzimy upside do prognoz marzy w segmencie FinTech w przypadku
zdobycia kolejnych klientow dla produktu LiveBank. Na poprawe rentownosci
wplynie tez optymalizacja uzycia powierzchni biurowej od kolejnego roku
generujgc oszczednosci wynoszgce tgcznie okoto 1,7min PLN rocznie z czego
blisko potowe dla Software Mind.

W Software Mind w biezgcym roku liczymy na zblizony do pierwszego
kwartatu wynik w 2Q. Niemniej jednak, zakladamy spadek rentownosci do 12-
13% w drugim pétroczu, biorgc pod uwage niekorzystne kursy walutowe oraz
spowolnienie na rynku komunikowane przez lideréw branzy. Rentowno$¢ w
drugim pétroczu moze by¢ rowniez pod negatywnym wptywem kosztow
zwigzanych z rozbudowywanymi zespofami sprzedazowymi, w tym w USA.
Poprawy marzy w Software Mind oczekujemy w roku 2024, réwnoczes$nie
przewidujac przyspieszenie dynamiki przychodow do 12% r/r w 2024 i 18% r/r
w 2025, bez uwzgledniania ewentualnych akwizycji. W perspektywie po roku
2025 przewidujemy konserwatywnie umiarkowany spadek dynamiki
przychodow, nie uwzgledniajgc efektéw przejec, do poziomu jednocyfrowego.

Na poziomie calej Grupy Ailleron zaktadamy spadek skorygowanego zysku
netto w tym roku do 16,3mIn PLN z 17,7mIn PLN w 2022 i wobec 19,5min PLN
w ostatnich czterech kwartatach, z uwagi na oczekiwane przejsciowe
pogorszenie rentownosci w drugim potroczu. Korekta wyniku obejmuje koszty
przeje¢ oraz odpisdw nalezno$ci (przyjeliSmy w prognozie na biezgcy rok 2min
PLN od Pekao), ale nie uwzglednia negatywnego wptywu z tytutu pracy nad
projektem dla Pekao.

Podsumowanie prognoz

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody 156,2 2124 4101 463,3 512,3 601,3 652,7
FinTech 48,8 56,4 64,0 70,5 72,6 82,8 87,7
rr 26% 16% 13% 10% 3% 14% 6%
Software Mind 101,7 153,4 344,4 390,7 4376 516,3 562,8
rr 12% 51% 125% 13% 12% 18% 9%
Pozostate 57 2,6 1,7 2,1 2,1 2,2 2,2
EBIT 15,5 274 48,2 49,3 66,0 81,9 88,9
FinTech 0,1 2,7 -1,5 -1,3 6,9 8,7 9,6
Marza 0,3% 4,8% -2,3% -1,8% 9,5% 10,5% 11,0%
Software Mind 17,0 246 55,6 51,5 60,4 74,9 81,0
Marza 16,7% 16,0% 16,2% 13,2% 13,8% 14,5% 14,4%
Pozostate -1,6 0,0 -6,0 -0,9 -1,3 -1,6 -1,8
Zysk netto j.d. 9,4 74 13,2 14,6 22,7 28,6 31,5
Zysk netto skor. 9,4 7,4 17,7 16,3 22,7 28,6 31,5

Zrédio: Ailleron, Trigon DM

Dywidenda. Tegoroczna kwota dywidendy w wysokosci 1,0 PLN na akcje
oparta jest czesciowo na zesziorocznym wyniku oraz na przychodach z
wczesniejszej sprzedazy udziatéw w Software Mind. W nadchodzacych latach
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Software Mind planuje reinwestowac swoje zyski, a wyptaty dywidendy bedg
bazowaé gtéwnie na zyskach wypracowanych w spétce matce. W zwigzku z
tym w naszej prognozie na lata 2024-26 zatozyliSmy DPS 0,5 PLN, co stanowi
istotnie nizszy poziom wobec zysku na akcje po uwzglednieniu kontrybucji z
Software Mind. Uwazamy, ze priorytetem dla spotki bedzie dalszy rozwdj
poprzez potencjalne akwizycje, co do tej pory okazato sie strategig
przynoszgca wartos¢ dla akcjonariuszy Ailleron.

Ailleron ma ekspozycje zarowno na rosnacy rynek ustug eksportowych
IT oraz na rynek krajowy. Geograficzna ekspozycja Ailleron na rynki
zagraniczne jest zblizona do struktury polskiego eksportu, w ktérej przewazajg
USA oraz wybrane kraje Europy Zachodniej. Zwracamy uwage na silny
wzrostowy trend wartosci eksportu ustug w ostatnich latach, napedzajacy
wyniki polskich software house.

Eksport ustug IT/ICT z Polski w 2021 roku (min EUR, L.w.) i w latach 2015-21 (mld EUR, p.w.)
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Zrédfo: GUS, PARP

Rynek ustug IT w Polsce powinien rosng¢ w dwucyfrowym tempie. Co
prawda najblizszy rok moze przynies¢ spowolnienie i jesteSmy dos¢
konserwatywnie nastawienie odnosnie drugiego potrocza i poczatku 2024
roku, jednak w Sredniej perspektywie zgadzamy sie z ponizszymi szacunkami
tempa wzrostu rynku. W Polsce Ailleron ma ekspozycje gtéwnie na sektory
ustug finansowych oraz telekomunikacji, cho¢ dziata aktywnie takze w innych
wertykatach.

Rynek ustug IT w Polsce (mid PLN)
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Zrédho: Fitch Solutions

Produkty i ustugi dla sektora finansowego. Spoétka utrzymuje stabilny
poziom przychodéw z produktéw dla sektora leasingowego, natomiast mocno
rozwija oferte ustug tworzenia oprogramowania dla sektora bankowego oraz
leasingowego. W obszarze leasingu spdtka aktywnie wychodzi zagranice,
gdzie promuje swoje rozwigzania m.in. na rynku DACH i bierze udziat w
procesach sprzedazowych m.in. w Austrii. Nadal dobre perspektywy sg takze
przed biznesem LiveBank on premise, ktérzy juz sam sie finansuje
(wspotpraca z klientami takimi jak Citi czy Standard Chartered, ktorzy
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zamawiajg nowe funkcjonalnoéci). LiveBank w formie SaaS, obecnie
wdrozony w ING Banku, pozostaje perspektywicznym produktem, ale w
Srednim okresie stanowi¢ bedzie raczej niewielki kilkuprocentowy udziat w
przychodach FinTechu, charakteryzujgc sie jednak docelowg marzg wyzszg
niz na typowej dziatalnosci ustugowej.

Rynek IT bedzie napedzany kolejnymi rozwigzaniami zwigzanymi m.in. ze
sztuczng inteligencja, analizg danych, machine learning, robotyzacja,
ktore wymagaja statego wsparcia specjalistow software. Ponizsze dane
wskazujg, ze Polskie przedsiebiorstwa w segmencie SME sg nadal mniej
zaawansowane od europejskich w kwestii wykorzystywania rozwigzan IT w
swojej dziatalnosci biznesowe.

Nasycenie rozwigzaniami software dla przedsigbiorstw w Polsce i UE (%, 2021)

ERP - ERP - CRM - CRM -

Polska  Strefa Euro Polska  Strefa Euro
SMEs (10-249 pracownikéw) 30 39 30 36
Duze firmy (250+) 91 82 83 66
Sektory:
Przemyst 34 53 32 38
Utilities 45 52 43 43
Budownictwo 17 30 15 25
Handel 27 35 26 33
Transport 24 32 25 27
Hotele, turystyka 29 29 40 49
ICT 54 56 63 65
Nieruchomosci 34 50 33 51

Zrédfo: Fitch Solutions

Uzytkownicy rozwiazan zwigzanych ze sztucznj inteligencja, % firm, 2021

Polska UE-27
Marketing/Sprzedaz 1,1 1,8
Procesy produkcyjne 0,8 1,6
Procesy biznesowe 0,8 1,9
Logistyka 0,4 0,8
Bezpieczenstwo ICT 0,6 1,9
Analiza big data machine learning (2020) 0,8 2,5
Analizy big data NLP (2020) 0,3 1,2
Roboty ustugowe (2020) 2,2 24
Chatboty (2020) 1,5 2,3

Zrédfo: Fitch Solutions

Nastroje w polskich przedsiebiorstwach oferujgcych ustugi IT pozostaja
ostrozne. Badanie opublikowane przez Organizacje Pracodawcéw Ustug IT
(Software Development Association Poland - SoDA) wskazuje na spadek
negatywnych ocen dotyczgcych przysztosci firmy w poréwnaniu do badania z
poprzedniego roku. tgczny odsetek negatywnych odpowiedzi w lipcu 2022
(pierwsze badanie po ataku Rosji na Ukraine) wynosit 37%, spadt w
listopadzie 2022 do 32%, a w maju 2023 do 29%, choc¢ jednoczesnie przybyto
ocen ,bardzo negatywnych”.

Ocena przysziosci firmy - badanie ws$rod firm tworzacych oprogramowanie

® bardzo pozytywna = pozytywna nieco pozytywna neutralna
N=131 nieco negatywna ® negatywna ® bardzo negatywna

.__N:E‘i.__!
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Zrédfo: Barometr Nastrojéw SoDA
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Ochtodzenie na rynku pracy dla informatykéw wynikajgce z mniejszej liczby
Zleceh pozwala jednoczesnie firmom na tatwiejsze planowanie biznesu i
tansze pozyskiwanie kolejnych oséb. Najgorszy okres niektore firmy majg juz
za sobg. W badaniu dotyczacym poprzednich 12 miesiecy w firmie najgorszy
wynik osiggnieto w maju ‘23 i byt to zarazem okres gdzie réznica negatywnych
odpowiedzi dotyczgcych historycznego okresu przewyzszata najmocniej liczbe
pesymistow jesli chodzi o perspektywy (netto postrzeganie poprawy sytuacji
firmy mimo pewnego spowolnienia w branzy).

Ocena ostatnich 4 kwartatow w firmie - badanie wsrod firm tworzacych oprogramowanie

= bardzo pozytywna = p nieco pozyty
nieco negatywna  ® negatywna ® bardzo negatywna
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7% N=65 N=86 N=99
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Zrédfo: Barometr Nastrojéw SoDA

Prognoza wynikow 2Q’23

Zaktadamy zblizony do 1Q wynik operacyjny w Software Mind oraz nieco
lepszy g/q powtarzalny wynik w Fintechu. Jednoczes$nie przyjelismy, ze spdtka
zaksieguje odpis naleznosci zwigzanych z kontraktem dla Peako, choc¢ trudno
nam oszacowacC ostateczng wartos¢ i podejscie audytora to tej kwestii.
Rezerwa na ewentualne naleznosci 2,1imin PLN sygnalizowana w
komunikacie po rozwigzaniu umowy z Pekao dotyczy prac juz wykonanych
(czesc¢ dotyczy | etapu, czesc Il etapu prac). W Software Mind sezonowos$c¢
jest mniejsza, ale najlepszy, podobnie jak w FinTechu, jest réwniez czwarty
kwartat (w tym pod koniec kwartatu rozliczenia czesci kontraktéw z sektora
telekomunikacji), dlatego nie sadzimy, ze przychody przebijg poziom 100min
PLN, co miato miejsce w 4Q22.

min PLN 2022 3022 4022 1Q23 2Q23P ___Y/Y _Q/Q
Przy chody 10,7 11,7 1233 1106 1116 10% 1%
Przychody FinTech 153 160 199 149 168 10% 13%
Przychody Sofware Mind 848 947 1020 949 U1 1% 1%
Przychody pozostate 1,7 1,0 14 08 07 -58% -9%
EBITDA 102 188 200 156 142 40% -9%
EBIT 70 155 162 119 106 50% -11%
EBIT FinTech 06 01 18 10 22 - -
EBIT Sofware Mind 81 156 186 131 132 62% 1%
EBIT pozostate 05 02 43 01 -04 - -
Zysk netto 30 56 53 28 22 -25% -21%
Zy sk netto skor. 2,1 62 85 28 39 9% 3%
P/E12M trailing 291 183 172 136 142
P/E12M trailing skor. 268 166 129 116 106
zmiana przy choddw r./r. 120% 86% 73% 44% 10%
marza EBITDA 10% 17% 16% 14% 13%
marza EBIT % 14% 13% 1% 9%
marza netto 3% 5% 4% 3% 2%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM
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Wycena

Podejscie do wyceny. Wyznaczamy cene docelowg bazujgc na modelu
DCF. Mniejszy segment w spéitce, FinTech, nalezy w 100% do Ailleron,
natomiast wiekszy Software Mind jedynie w 49,8%, a dodatkowo udziaty
mniejszosciowe nalezg do akcjonariuszy spotek zaleznych Software Mind w
Ameryce Potudniowej i Motdawii (przyjeliSmy w wycenie, ze na mniejszosci
bedzie przypadato 14% wyniku w Software Mind, wobec 86% dla
udziatéwcéw SM). W konsekwencji zaktadamy, ze do akcjonariuszy Ailleron
bedzie docelowo trafia¢c okoto 43% wypracowanego przez Software Mind
cash flow (DCF dla Software Mind na kolejnej stronie). W naszej wycenie
Ailleron udziaty w Software Mind stanowig 85% wartosci spotki, a FinTech i
pozostate elementy 15%.

Wycena DCF

Zatozenia wyceny DCF:

1) Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,75% w okresie szczegotowej
prognozy, bazujgca na 10-letnich obligacjach, oraz 5,0% w TV

2) Premia rynkowa 6,5% (zgodnie z naszg metodologig dla mniejszych
spotek z sWIG80);

3) Beta nielewarowana 1,0x, rezydualna stopa wzrostu 2,5%, o 2,5p.p.
ponizej stopy wolnej od ryzyka w TV;

4) Program motywacyjny ujety w przeptywach w DCF zgodnie z

podejsciem (A. Damodarana).

ALL: wycena DCF

TRIGON

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P TV
Przychody 463,3 512,3 601,3 652,7 702,1 7423 7757 806,8 831,0
EBITDA 64,0 829 1004 108,7 116,1 1220 1275 1326 136,6
EBIT 49,3 66,0 81,9 88,9 94,9 99,6 1041 108,2 111,5
Stopa podatkow a 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 20%
NOPLAT 38,8 51,9 64,4 69,9 74,6 78,3 82,4 86,0 88,9
Amortyzacja 14,7 16,9 18,4 19,8 21,2 22,5 23,5 24,4 25,2
Nakfady inw estycyjne -16,3 -157 -16,7 -17,7 -186 -195 -204 -21,2 -21.8
Ptatnosci leasingow e -6,0 -6,1 -6,1 -6,2 -6,3 -6,3 -6,6 -6,9 -71
Zmiana kapitatu obrotow ego -8,6 -7,9  -143 -8,3 -8,0 -6,5 -6,7 -6,8 -7,0
Przejecia, inne korekty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 22,6 39,1 45,7 57,5 63,0 68,5 72,2 75,5 78,1 889,8
Dtug / (Dlug + Kapitat) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ryzyka 575% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,00%
Premia rynkow a 6,5% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Beta nielew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Beta lew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt diugu po podatku (%) 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 58% 58% 52%
Koszt kapitatu w fasnego (%) 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 11,5%
WACC (%) 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 11,5%
Suma PV FCF 2023-31 301 WACC
Stopa w zrostu FCF TV 2,5% TV
Zdyskontow ana TV 339 9,5% 10,5%| 11,5%| 12,5% 13,5%
Diug netto, mniejszosci, inne kor. 351 1,5% 28,0 26,1 24,6 23,4 22,4
Warto$¢é KW (min PLN)* 289 2,0% 29,2 27,1 25,4 24,0 22,9
Wyptacona dyw idenda 0,0 g 2,5% 30,5 28,1 26,2 24,7 23,5|
Liczba akcji (min) 12,4 3,0% 32,1 29,3 27,2 25,5 24,2
Warto$¢ 1 akcji (PLN) 23,4 3,5% 34,0 30,7 28,3 26,4 249
Cena docelowa za 12M 261
Zrédio: Trigon DM
wotym:
udziaty ALL w Softw are Mind (+) 251
EV Fintech, pozostate (+) 46
Diug netto ALL, eof 2022 (-) 9
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Wycena Software Mind. Przyjelismy podobne parametry DCF jak w wycenie
catej grupy Ailleron. Zaktadamy udziat mniejszosci na poziomie 14% EV, bete
1,0, wzrost w TV 2,5% oraz podobng jak w Ailleron premie rynkowg i WACC.

Software Mind wycena DCF

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P _ 2031P TV

Przychody 390,7 4376 516,3 562,8 607,8 644,3 673,3 7002 7212
EBITDA 615 71,8 873 944 1006 1054 1101 1145 1179
EBIT 51,5 604 749 81,0 863 90,2 943 98,0 101,0
Stopa podatkow a 2%  21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 20%
NOPLAT 405 475 589 63,7 679 709 746 779 805
Amortyzacja 10,0 11,4 12,4 13,4 14,3 15,2 15,8 16,5 17,0
Nakfady inw estycyjne -90 -101 -120 -131 -143 -151 -158 -16,5 -16,9
Pratnosci leasingow e -3,0 -3,1 -3,1 -3,2 -3,2 -3,3 -3,5 -3,6 -3,7
Zmiana kapitatu obrotow ego -1,3 -7,8  -14,2 -8,2 -7,9 -6,4 -6,5 -6,7 -6,9
Przejecia, inne korekty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 372 379 419 526 568 613 646 676 70,0 7968
Diug / (Dtug + Kapitat) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa w olna od ryzyka 575% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,00%
Premia rynkow a 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta nielew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Beta lew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt diugu po podatku (%) 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 58% 58% 52%
Koszt kapitatu wtasnego (%) 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 11,5%
WACC (%) 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 11,5%
Suma PV FCF 2023-31 290 WACC
Stopa w zrostu FCF TV 2,5% TV
Zdyskontow ana TV 304 9,5% 10,5%| 11,5%| 12,5% 13,5%
Dtug netto, mniejszosci, inne kor. 89 1,5% 534 502 476 455 437
Obecna w arto$¢ KW (min PLN) 505 2,0% 555 519 490 466 447
W tymudziat ALL w Softw are Mind 251 | g 2,5% 579 537 505 478 457|

3,0% 607 558 521 492 468

3,5% 639 583 540 507 481

Zrédio: Trigon DM
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Wycena poréwnawcza

Podmioty zagraniczne. W grupie pordwnawczej opartej na mnoznikach za
lata 2023-25 prezentujemy tylko podmioty zagraniczne z uwagi na brak
prognoz dla najbardziej zblizonego profilem podmiotu z GPW, to jest
Spyrosoft. Globalne benchmarki dla sektora software house to przede
wszystkim Globant, Endava oraz Epam, a spétkami o podobnym profilu sg
takze Grid Dynamics, Thoughtworks oraz Nagarro. Grupe uzupetniamy tez
spotkami z ekspozycjg na podobnych klientéw, ale z nieco wiekszym udziatem
outsourcingu i bardziej zréznicowane biznesowo (Cognizant, Capgemini) oraz
wzglednie duzymi podmiotami jak Kainos czy Perficient i mniejszymi
reprezentantami sektora software house z Europy: Innofactor oraz IT Link.
Zwracamy uwage, ze wynik Aillerona w 2023 roku istotnie obcigza strata na
kontrakcie z Pekao i dopiero w roku 2024 spétka powinna raportowac¢ wyniki
bardziej zblizone do docelowego poziomu. Zestawienie z grupg podmiotéw
zagranicznych implikuje wycene Ailleron 32,4 PLN na akcje, 74% powyzej
obecnej ceny rynkowej, jednak sg to przewaznie podmioty duzo wieksze, z
rozwinietych rynkéw, dlatego nie uwzgledniamy tej wyceny w kalkulacji ceny
docelowej.

Porowanie do Spyrosoft. Na GPW oprécz wielokrotnie mniejszego Fabrity
najbardziej zblizong profilowo spotkg jest Spyrosoft. Nie poréwnywalibysmy
Ailleron do produktowych spotek IT jak Shoper, LiveChat, Asseco BS, R22 czy
Woodpecker, ktére stanowig odrebny segment rynku IT i oferujg m.in. zupetnie
inne mozliwosci skalowania biznesu oraz charakteryzujg sie wyzszg docelowg
marzowoscig. Z kolei Comarch i Asseco oprocz czesci produktowej realizujg
tez czesto kontrakty w formacie Fixed-Price, zachowujgc prawa wtasnosci
intelektualnej do wytworzonego oprogramowania, inaczej niz dziatajgcy w
formule Time and Material Software Mind. Wycena poréwnawcza wzgledem
Spyrosoft bazujgca na skor. zysku netto dla akcjonariuszy jednostki
dominujgcej za ostatnie 12 miesiecy implikuje wycene ALL 29,5 PLN na

akcje.

ALL: Wycena poréwnawcza
Spotka MC EV/EBITDA P/E skor.

[m EUR] 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
GLOBANT SA 6820 17,5 14,4 11,6 30,6 25,3 20,1
ENDAVA PLC- SPON ADR 2 396 10,9 10,5 8,6 16,7 16,4 13,7
EPAM SYSTEMS INC 12 763 15,1 13,9 11,7 23,9 21,9 18,3
GRID DYNAMICS HOLDINGS INC 729 12,5 10,3 7,3 31,9 25,7 18,8
THOUGHTWORKS HOLDING INC 1463 14,4 10,7 7,6 39,5 19,2 11,8
CAPGEMINI SE 28129 9,3 8,6 7,9 14,2 12,9 11,7
COGNIZANT TECH SOLUTIONS-A 31728 10,1 9,3 8,4 15,6 14,6 13,2
PERFICIENT INC 1895 12,5 11,3 10,4 14,9 14,1 13,3
KAINOS GROUP PLC 1697 19,2 17,2 14,8 27,1 25,4 21,9
NAGARRO SE 1027 10,2 8,2 7,0 17,6 13,4 11,1
INNOFACTOR 0YJ 41 6,0 5,2 4.8 11,2 8,3 7,2
IT LINK SA 46 6,2 57 55 11,0 10,0 9,7
Mediana: spotki zagraniczne 1,7 10,4 8,2 17,1 15,5 13,3
AILLERON 8,9 6,7 5,3 13,9 10,0 7,9
Wy cena na akcje 32,5 41,8 38,3 22,7 28,5 30,7
Srednia wycena dla poszczeg6lnych wskaznikow 37,5 27,3
Zrbdto: Bloomberg, Trigon DM srednia wycena| 32,4 |

Wycena vs. Spyrosoft

Spy rosoft P/E frailing 18,7
Ailleron zy sk netto skor. LTM (mIn PLN) 19,5
Wy cena Ailleron (min PLN) 365
Wycena na akcje (PLN)
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Notowania Ailleron na tle WIG i spotek z sektora w Polsce
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Wskaznik forward P/E globalnych liderow sektora
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Notowania Ailleron na tle zagranicznych spélek z sektora
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Model biznesowy i strategia

Ustugi tworzenia oprogramowania oraz produkty dla branzy finansowej i
telekomunikacyjnej. Dziatalnos¢ grupy Ailleron skupia sie na dwdch
obszarach: 1) segment FinTech gdzie spotka dostarcza ustugi rozwoju
oprogramowania wspierane gotowymi platformami i komponentami Ailleron dla
instytucji finansowych w Polsce i zagranica oraz 2) segment Technology
Services skupiony w spétce Software Mind, oferujgcy ustugi tworzenia i
rozwoju oprogramowania gtéwnie dla klientéw zagranicznych.

Struktura grupy Ailleron. Do akcjonariuszy Ailleron nalezy w 100% biznes
Fintech, natomiast w grupie Software Mind Ailleron ma 49,8% udziatow, a
50,2% nalezy do funduszu Enterprise Inwestors. Cze$¢ spodtek zaleznych
nalezy w catosci do Software Mind, natomiast w niektérych wiascicielami
mniejszosciowych udziatdéw sg lokalni partnerzy grupy. W szczegdlnosci w
spotkach Code Factory (Rumunia, Motdawia) odpowiadajgcych za 27%
przychodéw grupy Software Mind w 2022 roku prawie 17% nalezy do
lokalnych partneréw, a w Virtual Software LLC (16% przychodéw SM w 2022
r., ale ponadprzeciethna marza netto) 30% nalezy do udzialowcow
mniejszosciowych. W konsekwencji na akcjonariuszy Ailleron przypada
praktycznie caty zysk generowany przez FinTech oraz nieco ponad 40%
wyniku SM (zaleznie od struktury wyniku w spétkach grupy).
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* podwyzszenie kapitatu i objgcie nowych udziatdw przez czionkdw zarzadu CF Moldawia zostalo zarejestrowane
27012025 v, Przed ta data | na dzier bilansowy 21122022r. SM posiadal 100% udziakéw w CF Moldawia.
*rajestracja spdtki SM CmbH nastapita 16.02.2023 1.

*dircual M INC [USA] posiada 83%, a The Big Tree 912 INC (LISA) 17% udziatdw w Wirtual Software LLC (USA)
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Liczba klientow, zatrudnienie, spotki zalezne. Grupa ma ponad 200
klientéw, a jej rozwigzania wspieraja 320 min uzytkownikoéw koncowych.
Ailleron dziata w ponad 40 krajach, skupia 17 spotek w Europie, obu
Amerykach oraz w Azji i na koniec 2022 roku zatrudniat w réznych formach
ponad 1500 osoéb, w tym ponad 1100 w Polsce, okoto 200 w Motdawii, 150 w
Ameryce tacinskiej oraz 70 w Rumunii.
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FinTech. Ailleron s$wiadczy uslugi technologiczne dla bankéw, firm
leasingowych, fintechow i innych podmiotéw z branzy finansowej. Tworzy
innowacyjne rozwigzania IT w oparciu o technologie chmury, data science i
sztuczng inteligencje.

Klienci FinTech. Do klientdow Ailleron nalezg PKO Leasing, Citibank,
Santander Leasing, Standard Chartered, Santander Bank Polska, EFL, Bank
Polska Kasa Opieki, SGB-Bank, Santander Consumer Bank, Bank Pocztowy,
Velo Bank.

Gtéwne produkty i ustugi spotki - Fintech:

LiveBank to SaaS-owa platforma konwersacyjna dla instytucji
finansowych, ktére potrzebujg prostego, szybkiego, bezpiecznego i nisko-
kosztowego centrum obstugi wszystkich generacji klientow we wszystkich
dostepnych kanatach komunikacji i jednoczesnej optymalizacji wydajnosci
obstugi klienta. LiveBank jest wdrozony w dwdch z pieciu najwiekszych
polskich bankéw (mBank, Santander). W 2015 produkt rozpoczat
ekspansje miedzynarodowg, m.in. Niemcy (Commerzbank), Azja
(wdrozenie w 9 krajach w banku Standard Chartered, 16 krajow regionu
APAC i EMEA w Citibank), Grecja (Piraeus Bank), Actinver Bank w
Meksyku, CommonWealth Indonezja, Sampath Bank Sri Lanka. Obecnie
Spotka prowadzi rozwdj LiveBank SaaS w modelu cloud. Pierwszg umowe
na wdrozenie LiveBank w wersji cloud spotka zawarta z ING Bankiem
Slgskim.

Kompleksowe ustugi rozwoju oprogramowania dla firm i instytucji z
branzy finansowej, wspierane gotowymi rozwigzaniami i
komponentami Ailleron. Oferta ustug obejmuje takie obszary, jak data
science, sztuczna inteligencja i uczenie maszynowe, rozwdj aplikacji
mobilnych i internetowych, DevOps i Cloud, projektowanie UX/Ul czy
architektura rozwigzan. Ailleron swiadczy ustugi w modelu dostosowanym
do potrzeb kazdego klienta i projektu — od konsultacji, poprzez staff
augmentation i dedykowane zespoty, po model managed delivery.
Uzupetnieniem oferty ustug sg gotowe rozwigzania i komponenty, ktére
mogg by¢ zintegrowane z systemami klientéw, np. elementy bankowosci
mobilnej i internetowej, Al Banking, Appointment Manager czy eKYC. Z
rozwigzan stworzonych przez Ailleron korzystajg najwieksi przedstawiciele
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branzy finansowej, tacy jak Santander i BNP Paribas.

Leasetech. W ramach obszaru LeaseTech Ailleron wspiera firmy
leasingowe w dostosowaniu sie do swiata cyfrowych relacji z klientami.
Rozwigzania LeaseTech rewolucjonizujg procesy sprzedazowe i
posprzedazowe poprzez m.in. budowanie odpowiednich doswiadczen
klientdw oraz zaawansowang automatyzacje sprzedazy i obstugi klientow.
Z oferty Ailleron w tym obszarze skorzystali m.in. Santander Leasing, PKO
Leasing, EFL z grupy Credit Agricole czy BNP Paribas Leasing Solutions.

Technology Services. Software Mind $wiadczy ustugi tworzenia
oprogramowania dla innowacyjnych firm w Europie Zachodniej, w krajach
nordyckich i Stanach Zjednoczonych w tym Dolinie Krzemowej oraz - pod
markg Amplitiv - dla branzy telekomunikacyjnej Ekspozycja sektorowa
obejmuje m.in. branze finansowa, medyczna, e-commerce oraz sports
betting. Zakres $wiadczonych ustug obejmuje caty cykl tworzenia
nowoczesnych  aplikacji poczawszy od projektowania interfejsow
dopasowanych do indywidualnych potrzeb klientéw, przez budowanie
zorientowanych na ustugi, wysokowydajnych architektur, az do optymalizacji
proceséw utrzymania i rozwoju gotowych rozwigzan. Oferta dla sektora
telekomunikacji obejmuje ustugi budowy, rozwoju i utrzymania systemow dla
operatorow komorkowych i telefonii stacjonarnej. Ailleron specjalizuje sie w
integracji z infrastrukturg telekomunikacyjng jak réwniez w obszarach wsparcia
biznesowego (CRM, Charging & Billing, Inventory Management, Service
Assurance, Error Management). Spotka oferuje tez specjalizowane platformy
dla operatoréw telekomunikacyjnych, gtéwnie w obszarach Roamingu, Value
Added Services i MTR: Poczta Glosowa nowej generacji, powiadomienia o
dostepnosci w sieci po przekroczeniu granicy oraz kosztach potgczen,
sterowanie zachowaniem telefonu w trakcie podrézy zagranicznej, platformy
typu Ring Back Tones. W 2019 roku Ailleron podpisat umowe ze szwajcarskg
firmg Comfone, dzieki ktérej moze oferowaé ustugi Roamingowe w modelu
chmurowym (Paa$S — platform as a Service).

Klienci Software Mind. Ws$rdd najwiekszych klientéw segmentu Technology
Services sg Accountor, Branch, Corelogic, Phlexglobal, T-Mobile, Orange,
Polkomtel, Play.

Struktura sprzedazy Software Mind w 1Q23: eksport 85%, kraj 15%

'I

Strategia. Strategicznym celem jest rozéwj dwoch niezaleznych, rentownych i
szybko rosngcych miedzynarodowo bizneséw:

Zrédto: Prezentacja Ailleron za 1Q’23

1) Pierwszy obszar, realizowany pod markg Ailleron, to ustugi i
rozwiagzania IT dla instytucji i firm z branzy finansowej. Strategia
rozwoju  Financial Technology Services zaklada znaczace
zwiekszenie skali dziatalnosci przez koncentracje na kompleksowych
ustugach  rozwoju  oprogramowania wspieranych  gotowymi
platformami i komponentami Ailleron dla instytucji finansowych w
Polsce i zagranicg przy réwnoczesnym ograniczeniu produkcji we
wiasne produkty. Celem jest pozycjonowanie spoétki przede
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wszystkim nie jako dostawcy produktéw, ale jako dostawcy ustug
programistycznych. Docelowo spoétka chciatlaby w segmencie
FinTech osiggnaé poréwnywalng rentownos¢ i zdolno$¢ do
generowania gotowki jak w Software Mind. Celem przychodowym
na rok 2026 jest wzrost przychodow o 2-2,5x w stosunku do
roku 2022. W obszarze bankowosci strategia przewiduje realizacje
dedykowanych projektow w modelu Time and Material oraz
dostarczanie gotowych komponentéw produktowych, wczesniej
rozwinietych w grupie, przyspieszajgcych realizacje projektow. W
leasingu pozostawiona zostanie sprzedaz rozwigzan produktowych
(LeaseTech Consumer Platform, LeaseTech Front Office), ale
zostanie zwiekszony nacisk na sprzedaz ustug programistycznych.

2) Drugi obszar to budowa globalnego software house’u pod markg
Software Mind wspdlnie z funduszem Enterprise Investors, przez
wzrost organiczny oraz akwizycje. Kluczowe rynki jesli chodzi o
odbiorcow ustug to dla spotki USA, DACH, UK oraz rynki
nordyckie. W 2023 mozliwe sg kolejne akwizycje, a na zachodnich
rynkach budowane sg zintegrowane zespoly sprzedazowe. W tym
roku powinna zakonczy¢ sie juz w petni integracja podmiotow
przejetych w 2022 r. W perspektywie kilkuletniej oczekiwany jest
staly wzrost rynku ustug informatycznych o 10-20% rocznie, na
co wplyng tendencje rynkowe takie jak digitalizacja biznesow i
procesow, przejscie do rozwigzah chmurowych oraz zastosowanie
sztucznej inteligencji przy jednoczesnym strukturalnym deficycie
programistow na najwiekszych rynkach IT (USA, Europa Zachodnia).
W perspektywie kilku lat Software Mind moze zadebiutowaé na
zagranicznej gietdzie

Program motywacyjny. We wrzesniu 2021 akcjonariusze uchwalili 4-letni
program opcji menedzerskich uprawniajgcy do objecia 821 tys. nowych akcji.
Ostatecznie w listopadzie 2021 Rada Nadzorcza uchwalita szczegolty
programu i przypisata osobom uprawnionym 640 tys. warrantow
subskrypcyjnych imiennych. Cele programu stanowigce warunek objecia akc;ji
to zwiekszenie kursu akcji wzgledem sredniego kursu z okresu maj-lipiec 2021
(13,09 PLN), zwiekszenie skorygowanego zysku netto na akcje wzgledem
wyniku z 2020 roku (EPS 0,76) o odpowiednie mnozniki w latach 2022-25,
zaleznie od transzy (w tym do EPS 2,24 PLN w 2025, co odpowiada prawie
28min PLN zysku netto oraz podwojenie kursu do 2025 r., czyli do 26,18 PLN
minus dywidendy do tego okresu). Akcje bedg nabywane po 2,5 PLN. Widzimy
do$¢ duze prawdopodobienstwo spetnienia warunkéw do objecia akcji w
kolejnych latach. W pierwszej transzy ostatecznie zawarto umowy na jedynie
69,79 tys. akcji, ale w kolejnych latach zaktadamy juz ponad 100 tys.
przyznawanych akcji (przy dzisiejszej cenie rynkowej uprawniony menadzer
zarabia teoretycznie ponad 16 PLN na kazdej otrzymanej akcji). W naszej
wycenie DCF uwzgledniamy w S$rednim okresie 1,5-2,0min PLN
wynagrodzenia z tytutu kosztu programu motywacyjnego rocznie oraz ponad
2min PLN w dtugim okresie, przy wzroscie proporcjonalnym do dynamiki
przychodow.
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane ze wzrostem konkurencji. Grupa jest stosunkowo
niewielkim podmiotem, zaleznym od sytuacji rynkowej. Wielu z
konkurentéw Ailleron to miedzynarodowe korporacje z wiekszym
zapleczem finansowym, bedace w stanie zainwestowac¢ znaczne $rodki
w ekspansje rynkowa. Grupa Ailleron od lat ma jednak statych klientow
oraz generuje wysokg marze na tle konkurencji. W ostatnich latach
rosnie tez szybciej od rynku i nie widzimy duzego ryzyka utraty udziatéw
rynkowych.

Ryzyko utraty klientéw. W roku 2022 ani 2021 Ailleron nie miat klienta
od ktérego uzyskatby wiecej niz 10% przychodéw grupy. Gtéwnymi
odbiorcami produktéw grupy sg jednak m.in. duze spotki nalezgce do
wybranych sektoréw w tym kilka duzych sieci telefonii komérkowej oraz
kilka instytucji finansowych. Zaprzestanie wspétpracy z jednym z duzych
odbiorcow moze skutkowaé znacznym zmniejszeniem przychodow.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw. Zasoby ludzkie to kluczowe
aktywo grupy. Dotychczasowa polityka personalna, programy
motywacyjne i do$¢ niska rotacja kluczowych pracownikéw wskazuja, ze
grupa jak dotad odpowiednio adresowata ten czynnik ryzyka.

Ryzyko nieudanych przejeé. 50,2% udziatdw w Software Mind posiada
fundusz private equity, ktérego horyzont inwestycyjny jest kilkuletni.
Dazenie do szybkiego wzrostu i zbudowania wartosci spotki poprzez
m.in. finansowanie dtuzne moze doprowadzi¢ do nieudanych transakcji,
a w krotkim terminie obnizy¢ potencjat do wyptaty dywidendy.

Ryzyko zwigzane z niewywigzywaniem sie klientéow z
dotrzymywania terminow pfatnosci. Zwracamy uwage na wysoki
poziom naleznosci w grupie, ktéry na koniec 2022 roku wynosit 94min
PLN (to jest ponad 7 PLN na akcje ALL, ale wiekszo$¢ w Software Mind,
gdzie do akcjonariuszy ALL przypisana jest niecatg potowa wyniku).
Mimo istotnego zaangazowania kapitatu pracujgcego historycznie odpisy
naleznosci byty nieznaczne, a ryzyko wystgpienia znaczacych odpiséw
jest naszym zdaniem umiarkowane, biorgc pod uwage zaplecze
finansowe najwiekszych partnerow grupy. Spétki z Grupy Ailleron
dziatajg w réznych sektorach / wertykatach jak banki, firmy leasingowe,
branza finansowa, branza telekomunikacyjna, ecommerce, healthcare
czy online sports betting. W zwigzku z tym pod wzgledem branzowym
nie dochodzi do petnej koncentracji ryzyka kredytowego.

Ryzyko walutowe. Przychody z eksportu w 2022 roku stanowity 76%
przychoddéw grupy (w tym klienci zagraniczni zafakturowani przez ich
polskie przedsigbiorstwa), w tym USA 27%, a Unia Europejska 38%.
Nagte ostabienie USD czy EUR do PLN moze skutkowa¢ spadkiem
przychodéw wyrazonych w PLN i przetozy¢ sie w krétkim okresie na
spadek marzy, zanim spotka dostosuje stawki w kontraktach. Pewna
czes¢ ryzyka jest zabezpieczana przez hedging walutowy. W
sprawozdaniu za rok 2022 spotka wskazata, ze sprzedaz w walucie innej
niz sprawozdawcza (PLN) stanowita 60%, natomiast zakupy w walucie
innej niz sprawozdawcza to 29% zakupow grupy.

Ryzyko roszczen od Pekao w zwigzku z wypowiedzeniem umowy.
Zgodnie z komunikacjg Zarzagdu warto$¢ roszczen o jakie moze ubiegac
sie Pekao nie powinna przekroczyé wartosci rocznych przychodéw z
kontraktu to jest okoto 4mIn PLN, co stanowi mniej niz 2% kapitalizac;ji
spotki. Ewentualny spér sgdowy rozstrzygniety zostatby prawdopodobnie
dopiero za kilka lat.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 156,2 2124 410,1 463,3 512,3 601,3
Przychody FinTech 48,8 56,4 64,0 70,5 72,6 82,8
Przychody Softw are Mind 101,7 153,4 3444 390,7 437,6 516,3
Przychody pozostate 57 7,0 5,1 2,1 21 2,2
EBIT FinTech 0,1 2,7 -1,5 -1,3 6,9 8,7
EBIT Softw are Mind 17,0 24,6 55,6 51,5 60,4 74,9
EBIT pozostate -1,3 0,1 -2,4 0,0 0,0 0,0
EBITDA 23,8 35,7 61,1 64,0 82,9 100,4
EBITDA skor. 23,8 35,7 61,1 64,0 82,9 100,4
Amortyzacja -8,3 -8,3 -13,0 -14,7 -16,9 -18,4
EBIT 15,5 27,4 48,2 49,3 66,0 81,9
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0,0 -0,2 -0,3 -1,4 -1,6 -1,6
Zysk brutto 13,5 25,5 47,9 47,9 64,4 80,4
Podatek dochodow y -4.1 -8,5 -9,3 -10,2 -13,8 -17,2
Zysk mniejszosci 0,0 -9,6 -25,3 -23,0 -27,9 -34,6
Zysk netto 9,4 7.4 13,2 14,6 22,7 28,6
Zysk netto skor. 9,4 7,4 17,7 16,3 22,7 28,6
marza brutto ze sprzedazy 65,1% 72,2% 84,0% 84,3% 85,4% 85,9%
marza EBITDA 15,3% 16,8% 14,9% 13,8% 16,2% 16,7%
marza EBITDA skor. 15,3% 16,8% 14,9% 13,8% 16,2% 16,7%
marza EBIT 9,9% 12,9% 11,7% 10,6% 12,9% 13,6%
marza netto skor. 6,0% 3,5% 4,3% 3,5% 4,4% 4,8%
zmiana przychodoéw r./r. 11% 36% 93% 13% 1% 17%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 45% 47% 64% 3% 20% 21%
zmiana EBITDA skor. r./r. 91% 50% 71% 5% 29% 21%
zmiana EBIT r./r. 278% 76% 76% 2% 34% 24%
zmiana zysku netto skor. r./r. - -22% 139% -8% 39% 26%
Zrédfto: Spétka, Trigon DM

4Q21 1Q22 2022 3Q22 4Q22 1Q23
Przychody 71,4 76,7 101,7 11,7 123,3 110,6
Przychody FinTech 19,3 12,8 15,3 16,0 19,9 14,9
Przychody Softw are Mind 49,8 62,9 84,8 94,7 102,0 94,9
Przychody pozostate 2,2 1,0 1,7 1,0 1,4 0,8
EBIT FinTech 44 -2,7 -0,6 0,1 1,8 -1,0
EBIT Softw are Mind 7.4 13,2 8,1 15,6 18,6 13,1
EBIT pozostate 0,6 -1,0 -0,5 -0,2 -4,3 -0,1
EBITDA 14,4 12,2 10,2 18,8 20,0 15,6
EBITDA skor. 14,4 12,2 10,2 18,8 20,0 15,6
Amortyzacja -2,1 -2,8 -3,2 -3,3 -3,8 -3,7
EBIT 12,3 9,4 7,0 15,5 16,2 11,9
Wynik na dziatalnosci finansow ej 1,8 -3,2 3,8 1,5 -2,4 -0,5
Zysk brutto 14,1 6,2 10,8 17,0 13,9 11,4
Podatek dochodow y -3,5 -2,2 -2,3 -4,7 -0,1 -3,3
Zysk mniejszosci -4,4 -4,6 -5,6 -6,7 -8,5 -5,3
Zysk netto 4,5 -0,7 3,0 5,6 53 2,8
Zysk netto skor. 4,6 0,9 21 6,2 8,5 2,8
marza EBITDA skor. 20,2% 15,9% 10,0% 16,8% 16,2% 14,1%
marza EBIT 17,2% 12,3% 6,9% 13,9% 13,1% 10,8%
marza netto skor. 6,4% 1,1% 2,0% 5,5% 6,9% 2,6%
zmiana przychodoéw r./r. - 96,9% 119,9% 85,6% 72,7% 44,1%
zmiana EBITDA skor. r./r. - 95,7% 40,7% 138,9% 38,4% 28,2%
zmiana EBIT r./r. - 126,8% 57,8% 138,3% 31,7% 26,6%
zmiana zysku netto skor. r./r. - -52,2% 1965,0% 506,8% 87,7% 231,8%

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 74 98 210 217 222 227
Rzeczow e aktyw a trw ate 26 23 28 32 35 37
Wartos$ci niematerialne i praw ne 6 18 29 33 35 37
Wartos¢ firmy 39 55 150 150 150 150
Naleznosci dlugoterminow e 0 0 0 0 0 0
Inw estycje diugoterminow e 0 0 0 0 0 0
Pozostate 3 2 3 3 3 3
Aktywa obrotowe 89 181 209 235 280 342
Zapasy 5 1 1 1 1 1
Naleznosci handlow e 55 63 99 111 123 145
Pozostate 4 5 21 21 21 21
Gotdéw ka 24 111 89 102 135 175
Aktywa 163 279 419 452 502 568
Kapitat wiasny 95 133 142 144 161 183
Kapitat zaktadow y 42 42 42 42 42 42
Pozostate 44 83 87 87 96 112
Zysk (strata) netto 9 7 13 15 23 29
Kapitaly mniejszosci 0 82 116 139 167 201
Zobowiazania dlugoterminowe 24 19 85 88 90 91
Zobow igzania oprocentow ane 21 18 84 87 89 91
Pozostate 3 1 1 1 1 1
Zobowiazania krotkoterminowe 44 45 77 81 85 92
Zobow igzania oprocentow ane 14 5 15 15 15 15
Zobow igzania handlow e 15 19 33 37 41 49
Pozostate 15 21 29 29 29 29
Pasywa 163 279 419 452 502 568
Kapitat obrotow y netto 46 45 66 75 83 97
Dtug netto 10 -89 9 0 -32 -70
Diug netto skor. 10 -52 7 3 -15 -38
Diug netto/EBITDA (x) 04 -2,5 0,1 0,0 -0,4 -0,7
Dlug netto/kapitat w tasny (x) 0,1 -0,7 0,1 0,0 -0,2 -0,4
ROE (%) 20% 6% 13% 1% 15% 17%
ROA (%) 12% 3% 5% 4% 5% 5%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 80 137 103 119 122 119
Cykl rotacji zapasow (dni) -9 -8 -1 -1 -1 -1
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 64 101 72 83 84 81
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) -25 -44 -32 -37 -39 -38
Rachunek przeplywoéw pienieznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 26 26 46 44 60 67
Zysk (strata) netto 9 7 13 15 23 29
Amortyzacja 8 8 13 15 17 18
Zmiany w kapitale obrotow ym -46 1 -21 -9 -8 -14
Zmiana zapasow -5 4 0 0 0 0
Zmiana naleznosci handlow ych -55 -8 -36 -13 -12 -21
Zmiana zobow igzan handlow ych 15 4 14 4 4 7
Pozostate 54 9 41 23 28 35
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3 -28 -127 -16 -16 -17
CAPEX -2 -12 -27 -16 -16 -17
Pozostate -1 -16 -100 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -4 90 59 -15 -10 -1
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 2 97 69 3 2 2
Wplywy z emisji akciji 0 0 0 0 0 0
Dyw idenda 0 -4 -4 -12 -6 -6
Pozostate -5 -4 -6 -6 -6 -6
Przeplyw y pieniezne netto 19 88 -22 12 34 40
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4 24 111 89 102 135
Srodki pieniezne na koniec okresu 24 111 89 102 135 175

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogoéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A.
(,GPW?”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientdw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i
rekomendac;ji o charakterze ogélnym dotyczgcych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia
moze podlegac dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom
mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposdéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc na rynku) oraz uchylajgcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”),
oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o
akcje wtasne nalezgce do spofki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akc;ji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - Sredni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywow na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéow
pienieznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodoéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akciji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spéfki

EV - suma biezacej kapitalizaciji i dtugu netto spotki

DY — stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Ailleron S. A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie
wiekszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez
osoby sporzgdzajgce rekomendacije.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Dominik Niszcz

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec
zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze byé wykorzystywany model
zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z
biezacg wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa porownywalnych spétek moze nie
odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny
spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny
docelowej instrumentu finansowego przyjeto metode DCF oraz wycene poréwnawcza.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.
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Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego
rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendaciji
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono
na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu
ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub
btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia
w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnoszg sie do przeszitosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwaranc;ji ich osiggnigcia w przysziosci. Przedstawione dane
odnoszgace sie do przysziosci moga okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport
lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych
informaciji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z
podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych os6b
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu
Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Ws$rod osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktore posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie
sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta,
nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak rowniez ich bliscy nie sg
strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub
innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzagdzania analiz i
rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej
w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z
transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie
potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjgé $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi
emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzgdzeniu w
sprawie rekomendaciji oraz realizacje ogoélnej polityki zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani
rekomendac;ji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okre$lonymi w
sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba
prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg
publiczng.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe,
oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A.
Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do
redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie
osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony
lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub
rozpowszechniajagce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej
niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu
Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakgiji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje
postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji
poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz
zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz
korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzgdzenia: 30 sierpnia 2023r.
Data pierwszego rozpowszechnienia: 30 sierpnia 2023 r. godz. 7:30
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