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Wyniki za 1Q26 i podsumowanie konferencji [neutralne]
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y  QQ 1Q26E
Revenues 143.8 139.4 1348 161.7 140.7 2% -13% 141.6
Revenues FinTech 15.6 18.7 14.7 17.3 15.8 1% -8% 16.0
Revenues Software Mind 127.6 120.0 1194 1439 1243 -3% -14% 12541
Revenues other 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 3% 25% 0.6
Opex FinTech 18.0 19.6 16.3 16.8 159 -12% -6% 17.5
Opex Software Mind 1104 108.6 1058 126.6 111.1 1% -12% 110.3
EBITDA 20.8 16.7 17.9 25.3 19.2 7% -24% 19.5
EBIT 15.0 11.0 11.9 19.0 134 -11% -30% 13.2
EBIT FinTech -2.3 -0.8 -1.5 0.5 0.0 - - -1.6
EBIT Software Mind 17.2 1.4 13.7 17.3 132 -23% -24% 14.8
EBIT other 0.2 0.4 -0.2 1.2 0.2 28% -82% 0.0
Net profit 0.6 7.0 8.9 9.1 6.1 922% -33% 2.6
adj. Net profit 4.0 1.2 4.0 9.9 4.5 12%  -54% 34
P/E12M trailing 9.6 10.5 8.7 8.2 6.8
Revenues yly 35% -2% -7% 0% -2%
EBITDA margin 14% 12% 13% 16% 14%
EBIT margin 10% 8% 9% 12% 10%
Net profit margin 0% 5% 7% 6% 4%
Source: Company, Trigon
#FinTech
- Ograniczenie kosztow SG&A w FinTechu pozwolito na break-even EBIT. Wyniki
FinTech nie zawierajg jeszcze efektu podnajmu powierzchni biurowej od 4Q26 (peten
efekt w roku 2027);
- Uruchomienie produkcyjne LiveBank w duzym banku w Kanadzie i gotowos¢ do
uruchomienia w kolejnych bankach grupy w LatAm;
- Kontraktacja w FinTech na 1H26 zgodna z budzetem, ktéry zaktada pozytywne wyniki
w catym roku;
- Wynik w FinTech w 1Q26 byt lekko powyzej budzetu;
- Wdrozenie PoC LeaseTech Office Manager w Millennium Leasing, wida¢ wzrost
zainteresowania produktem w Polsce;
#Sprzedaz Software Mind
- Wstrzymanie rozméw z Tailwind ze wzgledu na niekorzystng sytuacje rynkowa. Zarzad
kontynuuje przeglad opciji strategicznych.
#Finanse
- Wptyw zmian kurséw walut na przychody r/r: -3,8min PLN, na wynik operacyjny okoto -
2,5min PLN r/r;
- Koszty ogdlnego zarzgdu utrzymane na ptaskim r/r poziomie 13,8min PLN (vs 13,5mIn
PLN), koszty sprzedazy spadty 0 24% r/r do 7,0min PLN;
min PLN 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E DANE SPOLKI
Przychody 453 557 581 591 609 627 Ticker ALL
EBITDA 50 84 82 81 86 90 Sektor IT
EBIT 36 62 59 57 64 68 52 tyg. min/max (PLN) 14,62 /21,9
Zysk netto 4 23 24 14 19 22 Liczba akcji (min szt.) 12.4
Zysk netto skor. 16 19 18 18 22 25 Kapitalizacja (min PLN) 210
EPS (PLN) 0.3 1.8 2.0 1.2 1.5 1.8 Free-float 38.0%
Adj. P/E (x) 13.1 11.0 11.8 11.9 9.5 8.4 Sr. obroty 3M (min PLN) 0.2
EV/EBITDA (x) 8.4 6.8 6.7 6.2 5.3 4.6 . 1M 3M 1Y
Zmiana kursu
P/BV (x) 25 21 1.5 1.3 1.2 1.1 1.1% -1.8% -21.5%
DY (%) 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 2.9%

Zrédfo: dane spétki, Trigon
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Ailleron

- Wptyw réznic kursowych na przychody finansowe to 4min PLN (na bilansie wytaczane,
ale na P&L, jesli pozyczka nie podlega docelowo konwersji na kapitat, jej wycena
obcigza niegotéwkowo wynik);

- Stopa podatkowa 5% (0 2,1min PLN nizszy podatek niz przy zatozeniu stopy 19%).

Komentarz: Wyniki byty zblizone do oczekiwan na poziomie przychodéw, EBITDA i
EBIT grupy, przy czym nieco stabiej niz zaktadaliSmy wypadt Software Mind (spadek
EBIT o 23% r/r), a lepiej Fintech (ograniczenie straty i wyjScie na break-even na
poziomie operacyjnym). W konsekwencji lepszej kontrybucji FinTech (100% dla
akcjonariuszy Ailleron) wynik netto skorygowany o réznice kursowe byt o 1min PLN
wyZzszy niz zaktadalismy.

Na konferencji zarzad tradycyjnie nie komentowat doktadniej perspektyw dla Software
Mind, ale przypominamy, ze 1Q26 byt ostatnim kwartatem przed spodziewangq finalizacjg
rozméw z Tailwind, a wiec koszty majg juz raczej nieduzy potencjat do ograniczenia, a
kluczowe bedzie pozyskanie kolejnych kontraktow i klientéw. Na razie sytuacja rynkowa
pozostaje raczej wymagajgca.

Nieco lepiej odbieramy nowe informacje w segmencie FinTech, gdzie rosng powtarzalne
przychody ze sprzedazy LiveBanku czy produktow leasingowych (nadal jednak stanowig
mniejszo$¢ w sprzedazy tego segmentu).

Nasze szacunki skorygowanego zysku netto mogg wymagac lekkiej korekty w goére
wzgledem 18min PLN jedli FinTech tradycyjnie pokaze sezonowo dobrg koricowke roku.
Na dzis podtrzymujemy jednak neutralng rekomendacje dla spétki — poza ewentualnym
powrotem do negocjacji w kwestii sprzedazy, trudniej o impuls dla kursu: fundamentalnie
sytuacja pozostaje trudna w sektorze i nie liczymy na powrdt do wyraznych wzrostow
sprzedazy w Software Mind, a wyceny zagranicznych spotek porbwnawczych spadty do
wysokich jednocyfrowych P/E. (Dominik Niszcz)
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