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Ailleron — rekordowy rok 2021

Caly rok 2021 okazal si¢ historycznie rekordowy dla spolki pod wzgledem wynikow
na wszystkich poziomach. Zaangazowanie kapitalowe Enterprise Investors
w Software Mind juz zaczyna by¢ widoczne w mocno rosngcych dynamikach spotki
zaleznej. Plany dalszego rozwoju dominujacego segmentu Enterprise Services, jak
rowniez dalsze prace nad LiveBank, flagowym produktem w segmencie FinTech
w dalszym ciagu oceniamy pozytywnie. Aktualizujac wycene spétki uwzgledniamy
zmiany kapitalowe w grupie, widzac szybki rozwdj podnosimy prognozy przychodéw
na najblizsze lata oraz korygujemy w DCF dane dotyczace RFR i ERP.
W konsekwencji wyceniamy spéltke w horyzoncie 24- miesigcznym na 19,1 zlakcje,
co daje 68% potencjal wzrostowy.

Zakladamy kontynuacje¢ po mocnym 2021 roku

W 2021 roku Ailleron zanotowat na poziomie skonsolidowanym przychody ze sprzedazy
w wysokosci ponad 216,8 mln zl, tj. o blisko 39% wigcej 1/r. EBITDA wzrosta o 50% r/r
do 35,8 min zt. Zysk operacyjny wyni6st 27,5 mln zi, a zysk netto ogoétem 17,1 min zt.
Zysk przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniost 7,37 min zt.. Biorac pod
uwagg, ze ostatnio ogloszone akwizycje zaczng by¢ najprawdopodobniej konsolidowane
juz od marca br. mozna nawet oczekiwa¢ dynamik zblizonych do ub.r cho¢ nasza
konserwatywna prognoza zaktada wzrost przychodow o ~20%.

Akwizycje i wzrost skali majq uzupelié ubytek w zysku jednostki dominujacej

Jak przyznaje Zarzad po sprzedazy 50,2% udziatéw w Software Mind na poziomie wyniku
netto przypadajacego dla jednostki dominujgcej widaé nizsze poziomy niz w 2020 r.
Ubytek w zysku j.d. ma by¢ z nawigzka uzupetniony wzrostem skali biznesu poprzez
akwizycje, co powinno wptyna¢ na poprawe wynikow. Wg zapowiedzi ma to sie sta¢ juz
w 2022 r., a bioragc pod uwagg szybki rozwdj SM na przestrzeni 2021 roku oraz dodatkowo
spodziewana poprawe w wynikach segmentu FinTech wydaje si¢ bardzo prawdopodobne.

Inwestycje Software Mind

Software Mind poinformowal o rozpoczgciu kolejnej rundy rozméw akwizycyjnych.
Wg Zarzadu dysponuje na ten cel jeszcze kwota ~80 mln zi. Dotychczas spotka
zainwestowata w przejecia niemal 130 mln zt i w efekcie dotaczyta do grupy ValueLogic i
Chmurowisko z Polski, Code Factory z Rumunii i Virtual Mind z Argentyny. Software
Mind jest zainteresowany zespotami poszerzajagcymi kompetencje grupy, przyblizajacymi
do strefy czasowej klientow, ktore daja mozliwos¢ skalowania biznesu i zwiekszaja
potencjat marzowy.

Mozliwe wydzielenie segmentu hotelowego

Ailleron zamierza w najblizszym czasie rozwijaé najmniejszy segment dziatalnoSci,
HotelTech (rozwiazania dla branzy hotelarskiej), a docelowo planuje jego wydzielenie
i pozyskanie inwestora. Najistotniejsza czescig tego obszaru jest iLumio, czyli platforma
integrujaca m.in. funkcje rezerwacyjne oraz telewizj¢ hotelowa.

Warto$¢ akceji AilleronSA oszacowana zostala na podstawie wyceny metodami: DCF
(18,0 zb) oraz poréwnawcza (14,1 z1), co po zwazeniu powyzszych wycen rownymi
wagami dalo 24-miesieczna cene docelowa réwna 19,1 z1.

min zt 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 156 217 263 291 320
EBITDA 24 36 38 48 56
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 6 7 8 9 11
EPS 0,46 0,56 0,58 0,71 0,81
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4
P/E (x) 23,5 19,1 18,6 15,6 13,8
EV/EBITDA (x) 6,5 38 87 6,6 58

Zrédlo: Spotka, Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu: 2022.03.03 14:40. Pierwsze rozpowszechnienie:2022.03.03 15:25.

NOBLE
SECURITIES

Cena biezaca 11,4 zt
Wycena 19,1 zt
Potencjat wzrostu +68%
Kapitalizacja 141 min z
Free float 34,5%
Sr. wolumen 6M 16 683
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PROFIL SPOLKI

Dziatalno$¢ grupy Ailleron koncentruje
si¢ na dostarczaniu wyspecjalizowanych
produktow dla branzy finansowej,
telekomunikacyjnej i hotelarskiej. Oferta
grupy  to  interaktywne  finanse
(LiveBank), wykorzystanie multimediow
w trakcie czasu wolnego. Grupa zajmuje

si¢  takze  outsourcingiem  ushug
informatycznych $wiadczonych zarowno
w  kraju, jak i dla klientow
mie¢dzynarodowych.

STRUKTURA AKCIONARIATU

IFF SA i podm. powigzane 23,6%
Dariusz Ortowski i pow. 21,2%
ESALIENS TFI 10,5%
Grzegorz Mtynarczyk 57%
Aviva Investors TFI 5.2%
Pozostali 33,8%

Zrédto: Spétka, Stooq.pl,

Dariusz Dadej

dariusz.dadej@noblesecurities.pl
+48 602 445 334
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WYCENA

Akcje Ailleron wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz porownawczej przypisujac im rowne wagi wyznaczajac
24 miesigczng ceng docelowa rowna 19,1 zt. Zwracamy uwage, ze w kalkulacji Program Opcji Menedzerskich przyjety przez NWZA
w dniu 24 wrzes$nia 2021 roku uwzgledniamy w catosci tj. zaktadamy emisje 821 076 nowych akcji.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zt) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,50 18,0 19,2 -6%
Wycena poréwnawcza 0,50 14,1 24,5 -42%
Srednia wazona metod 16,1 21,8 -26%
Cena docelowa (24M) 19,1 25,2 -24%
Cena aktualna 11,4 13,7 -17%
Potencjat 68% 85%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
o  Warto$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na poczatek marca 2022 roku (poprzednio poczatek wrzesnia 2021 roku),
e Poziom dtugu netto na dzien 31.12.2021 r. w wysokosci -87 mln zt (poprzednio na dzien 31.12.2020 r. w wysokosci 11 min zt),
e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1,0% (bez zmian),
e Efektywna stopa podatkowa na poziomie 27% (bez zmian),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 4,00% (poprzednio 1,83%), premia za ryzyko w wysokosci 5,08% (poprzednio 5,54%),
beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF
DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 262,9 291,4 319,8 3474 373,6 397,8 419,3 437,6 452,1 462,4
NOPAT 18,8 23,1 25,2 27,0 28,3 29,1 29,4 289 27,6 25,5
Amortyzacja 12,4 16,8 21,7 18,5 18,6 18,7 18,8 18,9 19,0 19,1
Zmiany KON -15,7 -6,2 -6,2 -6,0 -5,7 -5,3 -4,7 -4,0 -31 -2,2
CAPEX -189,8 -3,2 -3,6 -4,0 -4,5 -5,0 -5,6 -6,3 -7,1 -7,9
FCFF -174,3 30,6 37,2 35,5 36,7 37,6 37,9 37,5 36,4 34,5
WACC 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Wspétczynnik dyskonta 0,93 0,86 0,79 0,72 0,66 0,61 0,56 0,52 0,47 0,44
DFCFF -162,5 26,2 29,3 25,7 24,4 22,9 21,3 19,4 17,3 15,0
SUMA DFCFF do 2031 39
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1,0%
Warto$¢ rezydualna na 2031 445 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 194 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 233 -1% 0% 1% 2% 3%
Diug netto 31.12.2021 -87 WACC-1,0% 18,0 19,9 22,4 25,8 30,6
Udziatowcy mniejszo$ciowi 83 WACC - 0,5% 16,3 17,9 20,1 22,8 26,7
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 237 WACC 14,8 16,2 18,0 20,3 23,4
Liczba akcji (w mln.) 13,2 WACC + 0,5% 13,4 14,6 16,2 18,1 20,7
Warto$¢ na 1 akcje 18,0 WACC + 1,0% 12,2 13,2 14,6 16,2 18,4

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Efektywna stopa podatkowa 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
Koszt dtugu 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Koszt dtugu po tarczy 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02%
Dtug netto/EV 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
WACC 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawcza oparlismy 0 wybrane spotki polskie i zagraniczne. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikow
P/E oraz EV/EBITDA na lata 2022-2024 wynika, ze spotka notowana jest z premig na bazie P/E oraz dyskontem na bazie EV/EBITDA
w stosunku do spotek porownywalnych. Do wyceny uwzgledniamy wskazniki P/E i EV/EBITDA w rownych wagach.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porownawczej:

Spélica Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(i Y, 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
ASSECOBS 1303 15,2 14,6 9,9 9,4
COMARCH 1399 11,6 11,5 10,2 4,2 3,9 3,6
NEOGRID PARTICIP 544 20,3 15,9 8,2 6,4
ACCELYA SOLUTION 769
BILOT 0Y] 130 13,7 10,4 9,2 6,7
LSISOFT 48 51 6,5 4,2 4,7
ECKOH PLC 713 28,3 21,3 19,2 12,9
SYLOGIST LTD 812 57,5 31,3 13,9 11,3
ZEDGE INC-B 379 10,4 8,9
LIVECHAT SOFTWAR 2408 18,3 16,1 15,1 15,4 13,6 12,6
WEDIA 159 23,8 19,3
PROLOGUE - REG 116 14,0 9,3 6,5 5,6
IT LINK SA 223 13,5 12,6 6,2 59
SREDNIA 19,3 14,8 11,5 9,4 8,2 8,1
Ailleron 141 18,6 15,6 13,8 8,7 6,6 58
Premia/dyskonto do $redniej (%) -4% 5% 20% -8% -19% -29%
Implikowana warto$¢ godziwa Ailleron 11,8 10,8 9,5 13,7 17,4 21,5
Implikowana warto$¢ godziwa Ailleron 14,1

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na: 2022.03.03 9:34
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OSTATNIE ISTOTNE WYDARZENIA

. Rozpoczecie wspolpracy ze spotka Snow Software Ltd. Z siedziba w Bracknell w Wielkiej Brytanii. W dniu 4 listopada
2021 wptynelo pierwsze zamdowienie realizacyjne w ramach umowy ramowej o wspoOlpracy zawarte przez Software Mind Sp. z 0.0. —
z nowym kontrahentem — sp6tka Snow Software Ltd. Z siedzibg w Bracknell w Wielkiej Brytanii. Przedmiotem wspotpracy jest
$wiadczenie przez SM wyspecjalizowanych ustug informatycznych i consultingowych w zakresie wytwarzania oprogramowania.
Software Mind bedzie uczestniczyl w tworzeniu zespotdéw zaangazowanych w rozwoj rozwigzan informatycznych Snow Software
W obszarze platformy technology intelligence. Kontrakt jest rozwojowy i zaklada sukcesywne zwigkszanie zaangazowania zespotu
po stronie Software Mind, dalszy rozwdj wspotpracy o kolejne zamdwienia i zespoty projektowe i tym samym wzrost generowanych
przychodow.

. Zawarcie przez Software Mind przedwstepnej umowy nabycia udzialow w Code Factory Consulting Group SRL
oraz Code Factory SRL. W dniu 29 listopada 2021 roku zostata zawarta pomi¢dzy Software Mind Sp. z 0.0. a spoétkami Code Factory
Consulting Group SRL z siedziba w Rumunia oraz Code Factory SRL z siedziba w Motdawii, przedwstepna umowa sprzedazy na rzecz
spotki Software Mind 100% udziatéw w kapitale zaktadowym w/w spotek. Code Factory ROM i Code Factory MLD to podmioty
dziatajace w branzy IT od 2004 roku, ktore dostarczajg swoje ustugi klientom z branz fintech, e-commerce oraz sport etting on-line
m.in. w, Wielkiej Brytanii, USA, Kanadzie, Niemczech, Malcie, Republice Potudniowej Afryki i w Korei Poludniowej, pomagajac
budowaé swoim klientom przewage na rynku, poprzez wspieranie ich w cyfrowej transformacji. Spotki generuja tacznie przychody
roczne na poziomie ok. 11 min EUR. Akwizycja otwiera Software Mind mozliwos¢ wejscia na rynek wysokiej klasy specjalistow IT z
obszaru Balkanow i tym samym stwarza mozliwo$¢ budowania zespotow programistéw poza Polska.

. Utworzenie spolki zaleznej Software Mind w Hiszpanii. Software Mind, S.L. z siedzibg w Madrycie jest podmiotem
bezposrednio zaleznym od Software Mind Sp. z 0.0. w ktorej SM bedzie posiadat 100% udzialow. Utworzenie Software Mind, S.L.
zwigzane jest z planami Software Mind dotyczacymi intensyfikacji dziatan w obrgbie Potwyspu Iberyjskiego oraz realizacji nowych
kontraktow. Spotka bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ w sektorze IT, implementujac dotychczas stosowane w ramach Grupy rozwigzania
software’owe na rynku informatycznym oraz $wiadczy¢ ustugi w zakresie wsparcia produktéw software’owych. Zawiazanie spotki
wpisuje si¢ w dziatalno$¢ operacyjng i strategi¢ Grupy, zmierzajacg do wdrazania autorskich rozwigzan i $wiadczenia najwyzszej
jakosci ushug IT na rynku migdzynarodowym.

. 18 lutego 2022 roku zostata zawarta pomigdzy Software Mind Sp. a obecnymi wspdlnikami Chmurowisko,Sp. z o.0.
transakcja polegajaca na wykupieniu przez Software Mind od dotychczasowych wspdlnikow Chmurowisko 59,01% udziatow
w Chmurowisko oraz na podwyzszeniu kapitatu zaktadowego tej spotki i objeciu 30 nowych udziatlow przez Software Mind. Tym
samym, docelowo (po rejestracji w KRS) Software Mind bedzie posiadat 66,9% udziatow w Chmurowisko oraz tyle samo procent
glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow tej spotki.

. 22 lutego 2022 roku zostata zawarta przez spotki Grupy Software Mind umowa dotyczaca nabycia 70% udziatéw w kapitale
zaktadowym spoétek Virtual M Inc. Z siedzibg w Delaware (USA) oraz The Big Three 912 Inc. z siedzibg w Delaware (USA),
uprawniajgcych do takiego samego odsetka glosow na zgromadzeniach wspdlnikow tych spolek, zawarta pomiedzy
Software Mind Inc., a obecnymi wspdlnikami VM USA i The Big Three 912, w rezultacie czego doszto do posredniego nabycia 70%
kapitatu w Virtual Software LLC z siedzibag w USA; oraz o przedwstgpnego nabycia 100% udzialow w kapitale zaktadowym Virtual
Mind SRL z siedziba w Buenos Aires (Argentyna), uprawniajacych do takiego samego odsetka gloséw na zgromadzeniu wspolnikow
tej spoiki, zawarta pomigdzy Software Mind sp. z 0.0. oraz spotkg posrednio zalezng — Software Mind Outsourcing Services sp. z 0.0.
jako kupujacymi a obecnymi wspolnikami VM AR.

. 25 lutego 2022 roku zostata zawarta pomiedzy Software Mind a obecnymi wspolnikami spotek: Code Factory Consulting
Group SRL z siedzibg w Bukareszcie (Rumunia) oraz Code Factory SRL z siedzibg w Kiszyniowie (Motdawia) finalna umowa
sprzedazy (29 listopada 2021 roku zostala podpisana umowa przedwstgpna) na rzecz Software Mind 100% udziatéw w kapitale
zaktadowym Code Factory ROM i Code Factory MLD, uprawniajgcych do 100% gltoséw na zgromadzeniu wspolnikow tych spotek.
Zaréwno w wypadku Code Factory ROM jak i Code Factory MLD transakcja zaktada, ze w ciggu 60 dni od zawarcia umowy zostana
wyemitowane udziaty w Code Factory ROM i Code Factory MLD, ktére zostang objete przez menadzeréw kazdej z tych spotek. Tym
samym, docelowo Software Mind bedzie posiadat po 83,33% udziatéw w Code Factory ROM i Code Factory MLD, oraz tyle samo
procent glos6w na zgromadzeniu wspolnikoéw tych spotek.



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 3 MARCA 2022 ROKU

AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Wybrane dane finansowe (mln z1) 4Q21 r/r 4Q21P 1Q22P 2Q22P 3Q22P 4Q22P 4Qvs.Prog. 2021 2021P 2022P
Przychody 71,4 32% 71,2 55,6 61,4 67,3 78,7 0% 216,8 216,6 262,9
zysk brutto na sprzedazy 27,7 46% 22 16 19 18 24 70,5 64,6 77,6
rentownos¢ 388% 10% 30,7% 286% 31L4% 272% 30,7% 325% 298% 29,5%
koszty sprzedazy -7,8 36% -7,7 -6,3 -6,4 -6,6 9,1 -21,1 -21,1 -28,3
koszty ogdlnego zarzadu -7,7 35% -6,0 -5,0 -5,5 -6,3 -6,3 -21,8 -20,2 -23,1
pozostate przychody operacyjne 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
pozostate koszty operacyjne 0,0 -105% -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4
EBIT 12,4 69% 7,9 4,5 7,2 5,4 8,6 56% 27,5 23,1 25,8
EBITDA 14,5 50% 11,0 7,6 10,4 8,2 12,0 32% 35,9 32,3 38,1
przychody i koszty finansowe 0,2 -2% -0,6 -0,8 -1,3 -1,3 -1,3 -1,8 -2,6 -4,8
zysk brutto 12,6 67% 7,3 3,8 59 4,1 7,3 25,7 20,5 21,0
podatek 35 105% 2,0 1,0 1,6 1,1 1,9 8,6 7,0 56
ZysKk (strata) netto 9,1 56% 5,4 2,8 4,3 3,0 53 68% 17,1 13,4 15,4
Zysk (strata) netto j.d. 4,5 2,3 1,4 2,1 1,5 2,7 7,4 5,8 7,7

Zrédto: Ailleron, P - prognoza Noble Securities

Ze wzgledu na rekordowy dla spotki rok 2021 i widoczny od 1Q20 trend poprawy efektywnosci, oraz zapowiedzi Zarzadu dotyczace
zatozen akwizycyjnych na 2022 rok podwyzszamy nasze zalozenia dotyczace sprzedazy i prognozujemy 21 % wzrost do 262,9 min zt
w 2022 roku oraz 290,7 min zt w 2023. Spoétka konsoliduje juz ValueLogic i najprawdopodobniej w marcu 2022 zaczng by¢
konsolidowane firmy Code Factory w Rumunii oraz Motdawii, ktore generujg ok. 11 mln euro przychodow rocznie. Uwzglgdniajac
srodki wihasne i dostepny potencjalny diug, spotka ma do dyspozycji jeszcze prawie 100 mln zt na przejecia. Jak podat prezes, cele
akwizycyjne dziataja w analogicznym modelu jak Software Mind i notujg rentownos¢ EBITDA na poziomie 20-30 proc. lub wyzsza,
w przypadku mniejszych podmiotow. Dlatego tez na caty 2022 i 2023 roku wg naszych prognoz EBITDA powinna osiagnaé
odpowiednio 38,1 i 46,0 mln zt. Przy tych zatozeniach rentowno$¢ EBITDA wyniesie w 2022 roku 14,5 % vs. prognozowane 14,9 %
w 2021 roku by wzrosna¢ do 15,8% w 2023. W przypadku zysku netto zaktadamy w 2022 osiagniecie 15,4 min zt, a na 2023 rok
17,1 mln zt. Zaznaczy¢ nalezy , ze Zarzad informowat, iz grupa spodziewa si¢ z koncem roku 2021 dodatnich wynikéw operacyjnych
we wszystkich segmentach swojej dziatalnosci i jak okazato si¢ stowa dotrzymat, co oznacza ze FinTech powinien zaczaé trwale
doktada¢ si¢ do wyniku netto. W 2022 i 2023 roku zaktadamy poprawe na wszystkich raportowanych poziomach. W dalszym ciagu
najwicksze szanse na dynamiczng poprawe widzimy w dominujagcym segmencie Enterprise Services zwigzane z dokapitalizowaniem
przez Enterprise Investors i zapowiadanymi dalszymi planami rozwoju Software Mind (Zarzad liczy na co najmniej podwojenie skali
biznesu dzigki akwizycjom). Pozytywnie oceniamy rowniez potencjat rozwoju FinTech-u. W listopadzie ub. roku ruszyta sprzedaz
produktu LiveBank w modelu SaaS. Na rozw6j produktu LiveBank i inwestycje w FinTech firma chce przeznaczy¢ w tym roku
ok. 17 min zt. Obecnie najmniej optymistycznie co do dynamik rozwoju podchodzimy w najmniejszym segmencie tj. HotelTech
(zaktadamy w najblizszym czasie niemal plaskie przyrosty r/r). Zarzad wskazuje jednak, ze chce rozwija¢ rowniez ten segment
i docelowo planuje jego wydzielenie oraz pozyskanie inwestora. Najistotniejsza cze$cig tego obszaru jest iLumio, czyli platforma
integrujgca m.in. funkcje rezerwacyjne oraz telewizje hotelowa.

W dalszym ciagu w roku 2022 i w latach kolejnych glownym kierunkiem rozwoju ma by¢ zagranica. Ailleron wdraza swoje rozwigzania
juz w ponad 30 krajach na pigciu kontynentach i chce mocniej postawi¢ na ekspansje w krajach niemieckojezycznych takich jak
Niemcy, Austria czy Szwajcaria. ROwnocze$nie Spotka rozwija tez dziatalno$¢ w Stanach Zjednoczonych i chce tam zwiekszaé swoj
udziat. Eksport w przychodach Sp6iki sukcesywnie roénie - stanowi juz ponad 54 % - i taki trend Ailleron chce utrzymac na przysztosc.

2021 2021 . 2022 2022 . 2023 2023 A

Stara Nowa Zmiana Stara Nowa zmiana Stara Nowa Zmiana
Przychody 184,0 216,8 18% 210,0 262,9 25% 230,0 291,4 27%
zysk brutto na sprzedazy 55,0 70,5 28% 63,0 77,6 23% 69,0 86,0 25%
marza brutto na sprzedazy brutto na sprzedazy 29,9% 32,5% 29,9% 29,5% 29,9% 29,5%
koszty sprzedazy 20,0 21,1 5% 22,0 28,3 29% 24,0 29,1 21%
EBITDA 26,0 359 38% 31,0 38,1 23% 33,0 48,5 47%
EBIT 18,0 27,5 53% 23,0 258 12% 25,0 31,7 27%
Zysk netto 11,0 17,1 56% 17,0 15,4 -9% 19,0 18,0 -5%
Zysk netto j.d. 7,4 7,7 9,3

Zrédto: Noble Securities
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Poziom zadluzenia w Ailleron

Dtug netto spadt w 4Q21 do -89,0 min zt z 11,4 mln zt na koniec 2020 roku i w odniesieniu do 12 mies. EBITDA wyniost -2,64x
vs 0,5x w 4Q20. Jest to poziom catkowicie bezpieczny dla wyptacalnosci spotki, jest ona w stanie obecnie w catosci regulowac swoje
zobowiazania §rodkami obrotowymi. Biorac jednak pod uwage zapowiadane akwizycje, nalezy zatozy¢, ze DN/EBITDA moze
ksztattowac¢ si¢ blisko 2,0 na koniec 2022 roku.

DLUG NETTO i DN/EBITDA
3,00

2,00

1,00

0,00

-1,00

2,00

-3,00

. DEUG NETTO e D} G NETTO / EBITDA

Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

GLOWNE ZAGROZENIA I RYZYKA

e Ryzyko zwigzane z 0gdlng sytuacja gospodarcza;

e Ryzyko zwigzane z poziomem stop procentowych;

e Ryzyko zwiazane z potencjalnym pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku finansowym;

e Ryzyko zwiazane z potencjalnym pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku telekomunikacyjnym;

e Ryzyko zwigzane z potencjalnym pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku hotelowym

e Ryzyko zwigzane z interpretacja, stosowaniem i zmianami przepisow prawa, w tym prawa podatkowego;

e Ryzyko podatkowe zwigzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi;

e Ryzyko zwigzane z trudno$cia w pozyskaniu i utrzymaniu pracownikow/wspotpracownikow;

e Ryzyko dalszego wzrostu stawek i kosztow pracy zwigzane z przejsciem na system oparty gldwnie na pracy zdalnej (globalny,
wirtualny rynek pracy);

e Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii i branzy, w ktérej dziata Grupa,

e Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od dostawcow specjalistycznego sprzetu, oprogramowania i rozwigzan IT

e Ryzyko zwigzane z technologia informatyczna: awarie systemow i sprzetu IT, cyberataki na infrastrukture;

o Ryzyko walutowe;

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym;

e Ryzyko zwigzane z ptacong ceng i przebiegiem zapowiadanych przejeé;

GLOWNE SZANSE

e Odporny na inwazj¢ rosyjska i pandemi¢ model biznesowy;

e Stabilna baza Klientow;

e Zwickszone zainteresowanie digitalizacja proceséw u Klientow spotki;

e Duzy udzial wysokomarzowej sprzedazy eksportowej;

e Dobra sytuacja pltynnosciowa i wysoki stan srodkow pienigznych;

e Spotka chee rosna¢ znacznie szybciej niz rynek szacowany na +8% 1/r;

e Pozyskanie istotnego partnera kapitatowego — inwestycja Enterprise Investors i dokapitalizowanie Software Mind,;

e Plany upublicznienia Software Mind (IPO) w 4-5 letnim horyzoncie z czgsciowym lub calo§ciowym wyjsciem z inwestycji;
e Plany zwigkszenia portfolio oraz skali biznesu poprzez mozliwo$¢ przejeé (dostepne finansowanie do 200 min zt).
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DANE OPERACYJNE

Dane dotyczace ostatnich transakcji M&A

VALUE\ gcic CODE (& FACTORY" VIRTUALMIND Chmurowisko
Liczba pracownikéw 100+ 200+ 150+ 25+
Udziat 70% 83,3% 70% 66,9%
Siedziba Wroctaw Rumunia i Motdawia Buenos Aires Warszawa
Przychéd 2021 29 min zt 50,3 min zt 32,4 min zt 5,9minz
EBITDA 2021 7.9 minzt M.2min zt 9,1min zt 1.2minzt
Przychody rfr +53% +33% +137% -

Zrddto: Spotka, oprac. Noble Securities

Laczne przychody ostatnio ogtaszanych akwizycji spotek za 2021 rok wyniosty 117,6 min zt, EBITDA 29,4 mln zt co implikuje $rednig
marz¢ EBITDA na poziomie 25 % (przy rentownosci grupy za 2021 rok na poziomie 16,5%). Warto$¢ inwestycji w cztery spotki, jak
podata grupa, to 129 min zi, przy wycenach na poziomie EV/EBITDA $rednio 5,9X. Biorgc pod uwage zaprezentowane wartosci
przeprowadzane akwizycje oceniamy pozytywnie.

Sezonowos¢ przychodow

W dotychczasowej dziatalnosci Spotki wystepowala zauwazalna sezonowo$¢ przychodow ze sprzedazy polegajaca na tym,
ze najwyzsze przychody byly osiggane w czwartym kwartale roku, co jest powszechne w przedsigbiorstwach dzialajacych w branzy
informatycznej. Sezonowos$¢ uzasadnia silna koncentracja tego okresu na finalizacji i rozliczeniach kontraktow zawartych w rocznym
cyklu budzetowym. Srednio pierwszy kwartat odpowiada za 19% rocznych przychodéw, drugi za 23%, trzeci 22% a czwarty za 36%.
Ze wzgledu jednak na sygnaty ptynace ze spotki dotyczace dazenia do zmiany sposobu rozliczen z kontrahentami zaktadamy, ze
podobna tendencja wystapi rowniez w kolejnych latach jednak bedzie ulegata stopniowemu wyptaszczaniu.

Sezonowosé przychodéw (%roku)

45%
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Zrddto: Spotka, oprac. Noble Securities

Glowne segmenty przychodowe i rentownosci

Ponizej przedstawiamy graficznie udzial segmentow w przychodach spotki Ailleron w uktadzie kwartalnym w okresie od 1Q21 wraz
z prognoza do 4Q22 oraz w latach od 2017 do 2021. Szczegdlnie zwraca uwagg rosnace znaczenie segmentu EnterpriseServices
oraz malejace udziaty HotelTech.
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Udziat segmentéw w przychodach w 4021
HotelTech; 2,1%

EnterpriseServices; 69,8%
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities

Przychody spotki rosng stabilnie rok do roku. CAGR za lata 2016-2021 wynosi 19,5%. Dodatkowo poczawszy od 1Q20 widoczny jest
trend poprawy rentownosci, ktory powinien by¢ co najmniej utrzymywany w najblizszym okresie.
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Ailleron - kwartalne rentownosci brutto na sprzedazy od 1Q17
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Ailleron - kwartalne rentownosci netto od 1Q17
14,3%

Ailleron - kwartalne rentownosci EBIT od 1Q17
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities

PODSUMOWANIE WYNIKOW 4Q21

Glowny wptyw na wyniki Ailleron-u osiagnigte w 4 kwartale 2021 roku miata znaczna poprawa wynikow w dominujacym segmencie
EnterpriseServices, HotelTech w dalszym ciggu pozostawal pod wplywem epidemii, co wplynelo negatywnie na mozliwosé
generowania zatozonych pozioméw sprzedazy, natomiast W FinTechu zwigkszone naklady inwestycyjne w obszarze LiveBank
spowodowaty wzrost przychodow o 13% r/r. Dlatego tez zwracamy uwagg, ze Zarzad zapowiadat z koncem roku 2021 uzyskanie
dodatnich wynikow we wszystkich segmentach dziatalnosci i co zostato ostatecznie spetnione. Nadal dominuje sprzedaz eksportowa
przy coraz wyzszej dynamice sprzedazy. Jest to trend systematycznie utrzymywany na przestrzeni ostatnich lat. Sprzedaz eksportowa
wzrosta na przestrzeni 2021 roku do ponad 126,3 mln zt i osiagneta dynamike blisko 71%. W szczegdlnosei, sukcesywny przyrost
eksportu jest konsekwencja rosnacego udziatu biznesu Technology Services, ktory jest niemal w 100% biznesem eksportowym, a takze
rosngcego udziatu eksportu w takich produktach jak LiveBank.

Przychody netto ze sprzedazy w czwartym kwartale 2021 roku wyniosty ponad 71 min zt, co w odniesieniu do analogicznego okresu
roku ubieglego oznacza wzrost o ok. 17 mln zt (dynamika r/r na poziomie 32%). W efekcie Ailleron osiagnat zysk brutto ze sprzedazy
w wysokos$ci 27,7 mln zt. Dominujacym segmentem dziatalnosci w Q4 2021 roku w dalszym ciagu jest Enterprise Services, ktory
zrealizowat sprzedaz na poziomie ok. 50 mln zt, co oznacza wzrost o 41% w stosunku do analogicznego okresu roku 2020, kiedy to
przychody osiggnety poziom ok. 35,5 min zt. W segmencie FinTech poziom zrealizowanych przychodow w analizowanym okresie
byl na wyzszym poziomie niz w tym samym okresie 2020 roku i wyniost 19,35 mln zt (tj. wzrost o 13%). W obszarze HotelTech
zrealizowane przychody wyniosty ok. 1,53 mln zt tj. wiecej 0 ok. 58% catkowitych przychodow tego segmentu w analogicznym okresie
2020 roku. Sytuacja jaka ma miejsce od poczatku 2020 roku, zwigzana z epidemia, wptyngta wprost na mozliwo$¢ generowania
zatozonych pozioméw sprzedazy W tym segmencie.

EBIT w 4Q21+69% r/r.

Zysk operacyjny Grupy wynidst 12,4 min zt, wobec 7,3 mln zt w czwartym kwartale 2020 roku. Zysk operacyjny Enterprise Services
wyniost 7,48 min zt i byt 0 1,3 mln zt lepszy niz w roku 2020. EBIT segmentu FinTech wyniost 4,4 min zt vs 1,7 mln zt przed rokiem..
W segmencie HotelTech zysk operacyjny wyniost ok.0,57 min zt vs -0,20 mln zt przed rokiem. Rentowno$¢ EBIT catej grupy to 17,4%
w porownaniu do 13,6% w 4Q20. Najistotniejszy naszym zdaniem jest fakt, ze zarowno w 4Q21 jak i w catym roku 2021 kazdy
z segmentow wypracowat dodatni wynik na dziatalno$ci operacyjne;.

EBITDA skonsolidowana wzrosta do poziomu 14,5 mln zt, co oznacza wzrost o 50% r/r. Rentowno$¢ EBITDA osigga w ten sposob
20,3%, przy czym za okres 12 miesi¢czny jest to 16,5%.

Zysk netto wzrdst z 5,8 min zt w czwartym kwartale 2020 roku do kwoty 9,1 mln zt w czwartym kwartale 2021 roku. GK wypracowata
W ten sposOb rentownos$¢ zysku netto na poziomie 12,7% - wzrost o 2,0 p.p. r/r. W 2021 roku zysk Ailleron przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej spadt do 7,4 mln zl, ale taczny wynik zwigkszyt si¢ do 17,1 mln zt. Réznica wynikata ze
sprzedazy 50,2 proc. udzialdow w spotce Software Mind do funduszu Enterprise Investors w kwietniu 2021 r.
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Wybrane dane finansowe (mln z1) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 r/r
Przychody 32,0 35,0 35,1 54,1 39,0 46,2 60,2 71,4 32%
zysk brutto na sprzedazy 8,4 10,2 10,1 19,0 11,7 13,5 17,6 27,7 46%
rentownos¢ 26,2% 29,2% 28,9% 352% 29,9% 29,1% 29,3% 38,8% 10%
koszty sprzedazy -3,6 -3,6 -2,8 -5,7 -3,8 -4,1 -5,4 -7,8 36%
koszty ogdlnego zarzadu -3,5 -3,4 -3,6 -5,7 -3,7 -4,7 -5,8 -7,7 35%
pozostate przychody operacyjne 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1
pozostate koszty operacyjne -0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 0,0 -105%
EBIT 1,2 3,3 3,7 7,3 41 4,5 6,5 12,4 69%
EBITDA 3,2 53 5,6 9,7 6,2 7,2 7,9 14,5 50%
przychody i koszty finansowe 0,4 -0,6 -2,0 0,2 -1,4 0,2 -0,7 0,2 -2%
zysk brutto 1,5 2,7 1,8 7,5 2,7 4,7 5,8 12,6 67%
podatek 0,9 0,5 1,0 1,7 09 2,4 1,8 35 105%
Zysk (strata) netto 0,7 2,2 0,7 5,8 1,8 2,3 4,0 9,1 56%
1,9 1,0 4,5

Zysk (strata) netto j.d.
Zrédto: Ailleron, P - prognoza Noble Securities

POLITYKA DYWIDENDOWA

Spotka obecnie nie posiada ustanowionej polityki dywidendowej, a zapowiadane przejgcia raczej wykluczaja dzielenie si¢ zyskiem
z akcjonariuszami w najblizszych latach, jednakze Zarzad nie wyklucza catkowicie wyptaty dywidendy w przypadku pojawienia sie
takiej mozliwos$ci przy zachowaniu odpowiednich parametréw ptynnosciowych.

Za 2020 rok spotka wyptacita tacznie 3,95 min zt dywidendy, czyli 0,32 zt na akcje. Byta to pierwsza dywidenda od 2017 roku, Kiedy
z zysku za rok 2016 spotka wyptacita 2,47 mln zt (0,20 zV/akcje).

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, EAD KORPORACYJNY (ESG)

Od grudnia 2018 roku aktywnie dziala Fundacja Ailleron ,,Mozesz na mnie liczy¢“, w ktorej Ailleron SA posiada 90 % udziatow.
Na czele Fundacji stoi jej inicjatorka - Anna Styczen — zona Prezesa Zarzadu Ailleron SA Rafala Stycznia. Fundacja ,,Mozesz Na Mnie
Liczy¢” powstata, aby inicjowa¢ zmiany rozwojowe i spoteczne wsrod dzieci, mtodziezy i dorostych. Fundacja poprzez kampanie
spoteczne, wydawanie ksigzek, warsztaty oraz inne aktywnosci, chce uczy¢ wrazliwo$ci na otaczajace nas relacje, pomagac
rozwigzywac problemy, zar6wno te zwigzane z istnieniem jednostki w spoteczenstwie, jak i te ktore bezposrednio, a takze posrednio
dotycza $wiata, w ktorym zyjemy. Podejmowane przez Fundacj¢ dziatania maja rowniez na celu pomoc osobom przebywajacym
W hospicjach, znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji zyciowej czy poszkodowanym w wyniku wypadkoéw losowych. Dziatania Fundacji
otwarte sg takze na potrzeby zwierzat. Obecnie Fundacja wspiera rowniez dzialania na rzecz Ukrainy.

Pracownicy i Zarzad Ailleron aktywnie wspieraja akcje Fundacji, przekazujac datki na ten cel oraz pomagajac jako wolontariusze.

Od 1 stycznia 2016 roku spotka i jej organy podlegajg nowemu zbiorowi zasad tadu korporacyjnego ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016”. Dokument ten jest dostepny na stronie internetowej Gietdy (http://www.gpw.pl) w sekcji poswigconej
zagadnieniom tadu korporacyjnego spotek notowanych. Opis stosowanych zasad i rekomendacji, a takze zasady, od stosowania ktorych
spotka odstgpita umieszczone sg na korporacyjnej stronie internetowej w sekcji przeznaczonej dla akcjonariuszy spotki — w zaktadce
Inwestorzy/Raporty i informacje/Dokumenty firmowe/Lad korporacyjny https://ailleron.com/pl/lad-korporacyjny/ .
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Bilans 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 162,9 277,4 372,9 392,8 396,0
Aktywa trwale 74,1 96,5 280,8 271,5 257,0
Rzeczowe aktywa trwate 26,1 22,8 41,3 32,7 19,6
Inwestycje w jednostkach zaleznych 0,1 1,4 1,4 1,4 1,4
Warto$ci niematerialne 44,8 69,3 2333 233,3 233,3
Inne aktywa trwate 3,0 3,0 4,8 4,1 2,6
Aktywa obrotowe 88,7 180,9 92,1 121,3 139,1
Zapasy 54 1,0 9,2 10,2 11,2
Naleznosci 44,8 59,6 72,3 80,2 88,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23,7 111,3 1,7 22,1 31,1
Inne aktywa obrotowe 14,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Pasywa 162,9 277,4 372,9 392,8 396,0
Kapital wlasny 95,1 132,9 140,6 149,3 140,6
Udziaty niekontrolujace 82,6 90,3 99,0 108,2
Zobowiazania dlugookresowe 23,6 20,7 95,7 95,7 95,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 21,1 18,6 93,6 93,6 93,6
Inne 2,6 2,1 2,1 2,1 2,1
Zobowiazania krotkookresowe 44,1 41,1 46,3 48,9 51,6
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 14,1 5,7 5,7 5,7 5,7
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 14,8 19,3 24,4 27,1 29,7
Inne 15,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Zrédto: Spotka, Noble Securities

Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 156,2 216,8 262,9 291,4 319,8
Zysk brutto na sprzedazy 47,8 70,5 77,6 86,0 94,4
Koszty sprzedazy -15,7 -21,1 -28,3 -29,1 -32,3
Koszty ogélnego zarzadu -16,3 -21,8 -23,1 -25,2 -27,5
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0
EBIT 15,5 27,5 25,8 31,7 34,5
Koszty i przychody finansowe netto -2,0 -1,8 -4,8 -71 7,2
Udziat w zyskach jedn. wyc. metodg praw wt. -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek dochodowy -4,1 -8,6 -5,6 -6,7 -7,4
Zysk netto 9,4 17,1 15,4 18,0 19,9
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 6,1 7,4 7,7 93 10,7
Amortyzacja 8,3 8,3 12,4 16,8 21,7
EBITDA 23,8 35,9 38,1 48,5 56,2

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 13,3 25,8 21,0 24,7 27,3
Amortyzacja 8,3 8,3 12,4 16,8 21,7
Inne 58 14,2 4,9 7,2 7,3
Zmiana kapitatu obrotowego 2,0 -12,8 -15,7 -6,2 -6,2
Zaptacony podatek dochodowy -3,7 -13,2 -5,6 -6,7 -7,4
CF operacyjny 25,7 22,3 17,0 35,8 42,8
CAPEX -1,9 -9,1 -189,8 -3,2 -3,6
Inne -0,8 -22,5 -3,5 -4,7 -4,8
CF inwestycyjny -2,6 -31,5 -193,3 -7,8 -8,3
Transakcja z udzialowcami niekontrolujacymi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -3,6 -14,9 70,0 -5,0 -5,0
Inne 0,0 108,4 0,0 0,0 0,0
Odsetki -0,1 0,0 -1,4 -2,5 -2,6
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0,0 0,0 0,0 0,0 -17,9
CF finansowy -3,7 93,5 68,5 -7,6 -25,5
CF 19,3 84,3 -107,8 20,4 9,0
Stan Srodkow pienieznych na poczatek okresu 4,4 25,3 109,5 1,7 22,1
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 23,7 109,5 1,7 22,1 31,1
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza brutto na sprzedazy 30,59% 32,51% 29,51% 29,51% 29,51%
marza EBITDA 15,25% 16,54% 14,51% 16,63% 17,57%
marza netto 6,0% 7,9% 59% 6,2% 6,2%
Dtug netto 11,4 -87,1 97,6 77,2 68,2
Dtug netto/EBITDA 0,5 -2,4 2,6 1,6 1,2
Liczba akcji w mln. 12,4 12,4 12,6 12,8 13,0
Dywidenda na akcje 0,00 0,00 0,00 0,00 1,38
P/BV 1,5 2,8 2,8 2,9 4,6
Zrédto: Spotka, Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2020 2021 2022p 2023P 2024pP
Przychody 11% 39% 21% 11% 10%
EBITDA 91% 51% 6% 27% 16%
EBIT 278% 77% -6% 23% 9%
Zysk netto 1790% 82% -10% 17% 11%

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiggowa

EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EVI/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - éredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspolczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany warto$cei indeksu
SG&A — suma kosztow ogolnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegolnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedzg¢ oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sg wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z
innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ si¢ nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czgstotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu
publikacji przez Emitenta wynikow finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow
finansowych generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wplywaja i wyptywaja ze
spolki oraz kosztu pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktore trzeba oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na
zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na poroOwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktorej dziala oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla
biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zalozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotow
poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spotek
gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametrow
(np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z
tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi
rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore
otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w
sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych
instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta.
Wynagrodzenie przyshugujace Analitykowi z tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug
maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscia grupy, do ktorej
nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci
Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z
zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar zlozenia oferty Swiadczenia ushug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA
KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegdtowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble
Securities S.A.” dostgpnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,O nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong intereséw
Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek
wlasny NS oraz do zlecen Klientoéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo§¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob
wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powiazania pomig¢dzy wysokosciag wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki
organizacyjnej oraz wysokoscia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke
organizacyjnag, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu
zabezpieczenie informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeplywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu.
NS ogranicza do niezbednego minimum krag 0s6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych
informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja wewngtrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj.
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zasady, procedury i fizyczne rozwiazania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnicg
zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostgpu do systemow informatycznych.
NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych
rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedurg wewngtrzna regulujaca przedmiotowy
zakres. NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okolicznosci, ktore moglyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych
Raportow. Zakazane jest przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci
Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz
Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub ceng docelowa, przed rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania
NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania
wykorzystywania do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga
zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentow finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja
instrumentdéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty
publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania
wykorzystywania do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga
zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentow finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja
instrumentdéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty
publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta staranno$cia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni dokladne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy
stron internetowych, z ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat,
lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transake;ji realizowanych na jego podstawie, lub w
zwiazku z powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakeji. Ogolny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczeg6lne
instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢
powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegolnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie
by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac si¢ inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac si¢ inne czynniki ryzyka,
anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczeg6lne instrumenty finansowe
moga pociagnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigza¢ si¢ z koniecznos$cig poniesienia dodatkowych kosztow.
Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci niz wskazywane
przez Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport
stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw nie stanowi:

o oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

o oferty publicznej instrumentoéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow warto$ciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

o porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/2135-
ailleron-s-a

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanow Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie
rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykeji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

¢ nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w szczegolno$ci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz
do Raportu zostaty wybrane tylko niektore dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wigc nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Dariusz Dadej

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 3.03.2022, godz. 14:40 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 3.03.2022, godz. 15:25.
Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu
(w cato$ci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca AILLERON SA

Rekomendacja/aktualizacja nd
Data wydania 2021-09-02
Kurs z dnia rekomendacji 13,65
Cena docelowa 25,2
WIG w dniu rekomendacji (godz. 8:30) 71093,3

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Spétka Zalecenie d OCC:SITJ?N a %S;‘ga%ﬁy Cena biezaca g(;) ZCH;:; . PEZ \E\gdanla wailrjl(?;ii @ Sporzadzit (3)
Docelowej

BoomBit Kupuj 22,9 18,3 16,96 35% 04.02.2022 IM Maciej Kietliriski
Krynicki Recykling nd 31,8 19,6 18,00 1% 05.01.2022 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 11,8 10,6 10,60 11% 22.12.2021 24M Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 176,4 193,0 178,46 -1% 21.12.2021 9M Maciej Kietlinski
Dino Polska Redukuj 295,0 338,0 305,00 -3% 03.12.2021 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 12,2 10,9 11,01 11% 03.12.2021 M Dariusz Dadej
Apator Trzymaj 19,1 18,7 19,10 0% 29.11.2021 M Michat Sztabler
OncoArendi Kupuj 48,1 38,4 37,10 30% 16.11.2021 IM Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 157,6 131,6 108,60 45% 18.10.2021 M Michat Sztabler
Ten Square Games Kupuj 549,3 382,6 241,00 128% 18.10.2021 IM Maciej Kietlinski
TIM nd 62,3 42,6 38,50 62% 14.10.2021 24M Michat Sztabler
Forte Trzymaj 51,5 53,5 43,40 19% 11.10.2021 9M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 41,2 22,5 20,30 103% 07.10.2021 24M Krzysztof Radojewski
Wielton Trzymaj 13,4 12,4 9,13 46% 28.09.2021 IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Akumuluj 71,7 51,4 54,00 33% 23.09.2021 M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,7 5,0 4,09 88% 09.09.2021 24M Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 25,2 13,7 13,00 94% 02.09.2021 24M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,8 13,1 12,90 38% 31.08.2021 24M Michat Sztabler
11 bit studios Trzymaj 455,3 460,2 565,00 -19% 27.08.2021 IM Maciej Kietlinski
Sonel nd 15,2 11,8 10,60 43% 16.08.2021 24M Michat Sztabler
Celon Pharma Kupuj 59,4 39,3 27,60 115% 12.08.2021 9M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Akumuluj 29,3 24,9 29,95 -2% 05.08.2021 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 32,9 20,0 18,00 83% 13.07.2021 24M Dariusz Dadej
Creepy Jar Kupuj 977,0 836,0 794,00 23% 09.07.2021 IM Maciej Kietlinski
Selvita Trzymaj 87,0 84,0 77,50 12% 30.06.2021 M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 253,7 269,0 305,00 -17% 22.06.2021 9M Dariusz Dadej
Aplisens nd 175 12,8 12,90 36% 08.06.2021 9M Michat Sztabler
Boombit Kupuj 32,1 26,4 17,80 80% 26.05.2021 IM Maciej Kietlinski
MCI Capital nd 30,9 19,2 14.05.2021 24M Krzysztof Radojewski
Krynicki Recykling nd 25,1 19,8 10.05.2021 24M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 16,6 14,4 11,01 51% 06.05.2021 9M Dariusz Dadej
OncoArendi Trzymaj 50,0 49,1 37,10 35% 06.05.2021 IM Krzysztof Radojewski
TIM nd 39,6 28,4 05.05.2021 24M Michat Sztabler
Artifex Mundi Kupuj 231 17,0 11,00 110% 04.05.2021 IM Maciej Kietlinski
Bioton nd 8,0 5,6 4,09 96% 20.04.2021 24M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Trzymaj 23,2 23,9 19.04.2021 9M Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 172,2 183,0 178,46 -3% 08.04.2021 IM Maciej Kietlinski
Forte Akumuluj 55,0 52,0 31.03.2021 9M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 219,3 1442 108,60 102% 29.03.2021 IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 66,2 53,0 54,00 23% 26.03.2021 9M Krzysztof Radojewski
Artifex Mundi Trzymaj 12,8 12,5 01.03.2021 9M Maciej Kietlinski

Celon Pharma Kupuj 59,6 45,8 17.02.2021 IM Krzysztof Radojewski
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(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,
(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski — Zastepca Dyrektora Departamentu, Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietlinski - Analityk Akcji

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
mobile: +48 602 445 334

Handel detaliczny, spotki przemystowe

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Maciej Kietlinski
maciej.kietlinski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 920 192

Deweloperzy gier

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 35

Biotechnologia
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