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Wazrost rentownosci i przestrzen do przejeg, ale
wymagajacy poziom mnoznikéw

Sygnity istotnie poprawito wyniki finansowe w 2024. Po pierwsze
pozytywne efekty przyniosty dziatania Zarzadu nastawione na wygaszenie
niskomarzowych kontraktéw prowadzone w ostatnich kwartatach.
Po drugie, W 2024 Sygnity zdobylo nowe zaméwienia w sektorach
Bankowo-Finansowym oraz Utilities, co przelozylo sie na wzrost
rentownosci osigganych przez spétke wynikéw. Po trzecie, spétka z
powodzeniem przeprowadzita renegocjacje stawek w  wielu
prowadzonych projektach. Po czwarte, Sygnity zakornczyto dziatania
optymalizacyjne nakierowane na zwiekszenie efektywnosci pracownikéw.
Marza brutto ze sprzedazy wyniosta w calym 2024 r. 40,3%, co jest
historycznie niespotykanym poziomem. Zarzad deklaruje, ze powtoérzenie
poziomu marzy bedzie zadaniem ambitnym, jednak mozliwym do
realizacji. Dodatkowo, podkreslamy dobra sytuacja bilansowa spétki.
Sygnity dysponuje gotéwka netto, co przektada sie na wysoki potencjat do
dalszych akwizycji. Aktualizujemy nasze prognozy wynikéw, po wynikach
rocznych 2024, uwzgledniajagc zapowiedzi Zarzadu o utrzymaniu
rentownosci wynikéw finansowych R/R oraz majac na uwadze nizsza
presje na wzrost wynagrodzen w branzy IT vs. poprzedhnie lata. PrzyjeliSmy
bardziej optymistyczne zalozenia dotyczace poziomu rentownosci w
kolejnych latach. Ponadto implementujemy zmiany do modelu wyceny
(nowy poziom RFR, wyzZsza stopa equity risk premium). Nowy poziom ceny
docelowej wyznaczamy na 63,70 PLN, co implikuje 30%-owy potencjat
spadku. Stad, podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne sprzedaj dla
waloréw Sygnity. Notowania spétki wzrosty w ciggu ostatnich 3 miesiecy o
pond 38% i obechie Sygnity jest notowane na P/E'25 na poziomie 33X, tj. z
wysoka premia do grupy poréwnawczej.

Fala nowych projektéw

Liczba projektéw prowadzonych w pierwszym pdtroczu 2024 r. sukcesywnie
spadata w kazdym z gtdbwnym segmentdw. Zarzad dazyt do wygaszenia
projektdw generujacych niewystarczajgce zyski. W 2H24 Sygnity podjeto
szereg dziatarh zmierzajacych do pozyskania nowych zamoéwien. llos¢
prowadzonych projektéw w sektorach Bankowo-Finansowym oraz Utilities
istotnie wzrosta w ciggu tego okresu (o odpowiednio 25% i 26% w ciggu 2H"24).

Potencjat do dalszych przejeé

Na koniec grudnia 2024 r. Sygnity wykazato stan gotéwki netto na poziomie
19 miIn PLN, co implikuje wskaznik dtug netto rzedu -1,5x EBITDA. Zarzad
potwierdza cel na realizacje kilku akwizycji w sSrednim terminie. Patrzac na stan
gotéwki netto oraz wzrost organiczny wynikdw sadzimy, ze spoétka ma
przestrzen na dziatania M&A nawet do 400 mIn PLN. Cele przejec nie sg jasno
sprecyzowane, Zarzad deklaruje, ze chce przejmowac spétki z dobra pozycja
na rynku oraz wysokim poziomem powtarzalnych przychodéw, cel
akwizycyjny niekoniecznie musi by¢ komplementarny do dziatan Sygnity.

Premia do grupy poréwnawczej na wskaznikach

Po istotnych wzrostach notowan, Sygnity jest notowane na EV/EBITDA'25 =
21,6x oraz P/E'25 = 32,7%, co implikuje premie rzedu odpowiednio 115% oraz 59%
do grupy poréwnawczej. Naszym zdaniem pozytywne zdarzenia sg obecnie
ujete przez rynek w wycenie spotki.

(min PLN) 2023 skor.* 2024 2025P 2026P 2027P
przychody 2293 2932 3259 3545 384,22
EBITDA 49,0 81,7 87,2 96,7 106,5

marza EBITDA 21,4% 27.9% 26,8% 273% 27,7%
EBIT 39,2 66,8 713 803 89,7
zysk netto 393 60,5 63,4 71,6 79,9
P/E 52,7 343 32,7 289 259
P/CE 421 275 26,1 235 214
P/BV 9,4 73 6,0 49 42
EV/EBITDA 40,6 239 21,6 18,6 16,1
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*ujecie kalendarzowe
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cena biezaca* 91,00 PLN
cena docelowa 63,70 PLN
kapitalizacja 2,07 mld PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,7 min PLN
*Cena na 12.05.2025 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

TSS Europe B.V. 72,68%
E!gcksheep Fund Management 6.67%
Barca Global Master Fund LP 9,00%
pozostali akcjonariusze 1,64%

Profil spotki

Sygnity zajmuje sie tworzeniem oprogramowania
oraz doradztwem w zakresie IT dla réznych sektoréw
gospodarki w Polsce. Obecnie grupa Sygnity
generuje ponad 300 min PLN przychoddéw. Sygnity

ma siedzibe w Warszawie, realizuje sprzedaz
w wiekszosci na terenie Polski.
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Przychody +2,1% +3,0% +4,4%
EBITDA +22,1% +231% +25,6%
Zysk netto +31,7% +33,5% +37,1%
Analityk:

Pawet Szpigiel

Ekspert ds. analiz

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl


mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl

nmu Biuro maklerskie

Czynniki ryzyka
Ryzyko M&A

Jednym z trzech filaréw nowej strategii Sygnity jest wzrost
poprzez akwizycje. Pocigga to za soba sporo ryzyka, zaréwno
na etapie przeprowadzania transakcji, jak i realizacji
zaplanowanych synergii. Sygnity wcigz zaktada w strategii
docelowo 3 do 5 transakcji przeje¢ spdtek software rocznie. Jak
na sektor IT to bardzo duza ilos¢ transakcji jednoczesnie.
Ryzyko niepowodzenia ktérejs z nich jest przez to, naszym
zdaniem, nawet wieksze.

Brak dywidendy

Spotka zaktada w swojej strategii zagospodarowywanie
wolnych srodkéw finansowych na realizacje przeje¢. Stad,
zwracamy uwage, ze spdtka moze nie wyptacac istotnej
dywidendy w Srednim terminie, pomimo generowania dos¢
wysokich przeptywdw z dziatalnosci operacyjne;j.

Ryzyko uzaleznienia od rozwigzan dostawcéw

Sygnity wspdtpracuje blisko z globalnymi producentami IT.
W oparciu o ich rozwigzania jako lokalny partner, Sygnity
implementowato systemy informatyczne, Swiadczac
jednoczesnie dodatkowe ustug z zakresu serwisu, szkolen,
rozbudowy oraz aktualizacji oprogramowania. Sygnity ponosi
ryzyko, ze kluczowi dostawcy przeformutuja swoje strategie we
wspotpracy z lokalnymi parterami (np. beda starac sie zaciesnic
wspodtprace tylko z jednym wybranym partnerem lub sami
rozpoczng oferowanie ustug implementacji  swoich
produktéw), co moze miec¢ niekorzystny wptyw na przychody
spotki.

Ryzyko wzrostu kosztéw pracy

Gros kosztéw operacyjnych  Sygnity to $wiadczenia
pracownicze. W sektorze IT obserwuje sie dos¢ wysoki wzrost
kosztéw pracy, chol czes¢ zrédet wskazuje na stabilizacje
wzgledem poprzednich lat, a w niektérych segmentach mozna
mowi¢ wrecz o stagnacji wzrostu ptac (No Fluff Jobs). Rynek
potrzebuje mniej programistow, a wiecej kadr
wyspecjalizowanych w Al, uczeniu maszynowym, chmurze, Big
Data i cyberbezpieczenstwie. Niemniej jednak widoczny jest
ciggty wzrost ptac specjalistow IT i spdtki niewykazujace
wzrostu obrotéw majg kiopoty z utrzymaniem rentownosci
wynikow.

Ryzyko zwigzane z duzymi kontraktami dla
administracji publicznej

Wysoka konkurencja w sektorze wustug IT dla polskiej
administracji publicznej stanowi ryzyko dla Sygnity. Przy
duzych przetargach decydujgcym parametrem jest cena.
Zdobycie wielkiego kontaktu wymaga czesto
zakontraktowania podwykonawcdw, co pocigga za soba ryzyka.
Istnieje takze pokusa niedoszacowania kosztéw by wygrac
postepowanie przetargowe. Przyktadem jest tutaj kontrakt
ePodatki, wygrany przez Sygnity w 2013 roku.

Ryzyko zwigzane z wycena kontraktow
diugoterminowych

Wycena kontraktéw dtugoterminowych oraz ich realizacja jest
uzalezniona od wielu czynnikdw, takze zewnetrznych.
W przypadku dtugoterminowych kontraktéw, prognoza
finansowa osigganych przychoddéw, kosztéw i zyskéw
W momencie rozpoczecia prac moze nie pokrywac sie
z faktycznymi wynikami generowanymi w trakcie ich realizacji,
co moze skutkowac¢ powstaniem rezerw, korekt oraz odpiséw
(najczesciej wystepuje ryzyko niedoszacowania kosztow
w kontraktach). W skrajnych przypadkach moze nawet dojs¢
do naruszenia wskaznikéw finansowych.

Ryzyko walutowe

W Sygnity wystepuje ryzyko walutowe na parach walutowych:
USD/PLN i EUR/PLN, po stronie przychodowej oraz kosztowej.
Aktywa i zobowigzania wyrazone w walutach obcych to
wytacznie naleznosci handlowe oraz zobowigzania handlowe
denominowane w EUR, USD lub innych walutach.

Ryzyko zwigzane z przetargiem dla Poczty Polskiej

W czerwcu 2019 roku Centralne Biuro Antykorupcyjne
w zwigzku z prowadzonym S$ledztwem przeciwko osobom
fizycznym w sprawie nieprawidiowosci przy zakupach
informatycznych dla Poczty Polskiej, zwrdcito sie do Sygnity
o wydanie przedmiotéw i dokumentacji mogacych stanowic
dowdd w prowadzonym postepowaniu. Spoétka przekazata
dokumentacje. Zatrzymano o6wczesnego prezesa zarzadu
i przewodniczacego rady nadzorczej. Nie mamy odpowiedniej
wiedzy do oceny czy obecnie prowadzone postepowanie przez
prokurature nie bedzie mie¢ wptywu na dziatalno$¢ operacyjna
Sygnity.
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Wycena
Podsumowanie wyceny spotki

Wartos¢ spétki Sygnity szacujemy na podstawie wyceny DCF

i wyceny pordwnawczej. Szacowana cena w perspektywie

S . 5 50% 59,74
12 miesiecy wynosi 63,70 PLN wycena porownawcza ? '
wycena DCF 50% 56,25
cena wynikowa 57,99
cena docelowa za 12 m-cy 63,70

Zrédto: mBank
Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawcza opieramy na wskaznikach EV/EBITDA
i P/E z rownymi wagami. Dla lat 2025, 2026 i 2027 przyjmujemy
rowne wagi. W Sygnity dla powyzszych lat stosujemy zyski
z okresdéw 2025, 2026 oraz 2027 odpowiednio. Z grupy
poréwnawczej wycofujemy spdtke Atos.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Sap 27,6 23,7 20,4 42,8 36,2 30,6
Oracle 17,8 15,7 13,0 26,3 235 19,4
Cap Gemini 8,6 83 79 13,7 13,0 12,0
Sage Group 19,9 17,9 16,0 29,8 26,2 233
Indra Sistemas 9,8 8,8 8,2 15,8 14,0 12,9
Computacenter 7,0 6,5 6,0 14,8 13,6 12,4
Asseco Poland 6,9 6,7 6,3 238 21,0 18,6
Asseco South Eastern Europe 17,7 159 14,7 257 229 21,3
Asseco Business Solutions 10,3 9,8 9,4 16,7 151 13,7
maksimum 27,6 23,7 20,4 42,8 36,2 30,6
minimum 69 6,5 6,0 13,7 13,0 12,0
mediana 10,3 98 94 238 21,0 18,6
Sygnity 21,6 18,6 16,1 327 289 259
premia (dyskonto) 109,7% 89,3% 71,7% 372% 37, 7% 39,7%
wycena 1akgji (PLN) 47,75 53,64 59,52 66,31 66,09 6514
waga wskaznika 50% 50%
waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

wartos¢ firmy na akcje (PLN) 59,74
Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene opieramy na prognozie wynikéw Sygnity w latach

2025-2034.

= W okresie rezydualnym zaktadamy stope wolng od ryzyka

na poziomie 4,5%.

= Parametr ERP podwyzszamy do 55% z 50% (zgodnie z
metodologia dla wszystkich pokrywanych spétek).

= Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy wynosi 2,0%.

= W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan dtugu netto
na koniec fiskalnego grudnia 2024 ex. MSSF16, po
korekcie o ptatnosci za dwa przejecia zrealizowane
przez Sygnity.

= Wartos¢ amortyzacji w okresie rezydualnym jest réwna
sumie nakfadéw inwestycyjnych.

Model DCF

(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P plokyld 2033P 2034P 34+
przychody 3259 354,5 384,2 412,2 439,7 468,4 498,5 528,8 560,9 595,0

zmiana r/r 9,3% 8,8% 8,4% 7.3% 6,7% 6,5% 6,4% 6,1% 6,1% 6,1%

EBIT n3 80,3 89,7 98,6 107,8 n7,7 128,1 138,6 150,1 162,3

marza EBIT 21,9% 22,7% 233% 239% 24.5% 251% 257% 26.2% 26,8% 27,3%
opodatkowanie EBIT 10,7 129 15,2 17,7 20,5 22,4 243 26,3 28,5 30,8
efektywna st, podatkowa 15,0% 16,0% 17,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

NOPLAT 60,6 67,5 74,4 80,8 87,3 95,3 103,8 12,3 121,6 131,5
amortyzacja 159 16,4 16,8 17,2 17,5 17,8 181 183 18,6 18,8

CAPEX i leasingi -8,5 -91 -9,9 -10,7 -1n,7 -12,7 -139 -153 -16,9 -18,8

kapitat obrotowy i pozostate -0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4%

FCF 673 75,2 81,7 875 93,2 100,4 107,8 15,0 1229 131,0 1336
WACC 0] 0] 0,1 0,1 0] 0] 0,1 0,1 0,1 0,1
wspotczynnik dyskonta 0,9 09 08 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4

PV FCF 63,5 64,1 62,9 60,6 58,0 56,1 539 514 49,0 46,7

WACC 10,3% 10,6% 10,8% 11,2% 1,4% 11,3% 11,7% 12,0% 12,0% 11,9% 10,0%
koszt diugu 5,8% 6,1% 63% 6,7% 6,9% 6,8% 7.2% 7,5% 7,5% 7,4% 5,5%
stopa wolna od ryzyka 4,8% 51% 53% 5,7% 5,9% 5,8% 6,2% 6,5% 6,5% 6,4% 4,5%
premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
efektywna st, podatkowa 15,0% 16,0% 17,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
koszt kapitatu wtasnego 10,3% 10,6% 10,8% 11,2% 1,4% 11,3% 1,7% 12,0% 12,0% 11,9% 10,0%
premia za ryzyko 5,5% 5,5% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartos$¢ rezydualna (TV) 1670,3 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 595,6 1,0% 1,5% 2,0% 25% 3,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy  566,3 RFR w okresie rez, +1,0 p,p, 55,80 5712 5858 6022 62,06
Wartos¢ firmy (EV) 61,9 RFR w okresie rez. 0,5 p.p. 57,00 58,46 60,08 6192 63,99
Skor. dtug netto (koniec 2024) -118,2 RFR w okresie rez. (g =4,5%) 58,33 59,95 m 6384 6620
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 RFR w okresie rez.-0,5 p.p. 59,82 61,63 6369 66,04 6875
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 RFR w okresie rez.-1,0 p.p. 61,49 6354 6588 68,58 71,73
Wartos¢ firmy 1280,1

Liczba akcji (mIn) 22,8

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 56,2

12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,8%

Cena docelowa (PLN) 61,8

EV/EBITDA (25) dla ceny docelowej 13,81

P/E ('25) dla ceny docelowej 20,2

Udziat TVw EV 51,3%

Zrédto: mBank
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Wyniki finansowe 2024

Przychody

W 2024 r. Sygnity wygenerowato 2932 min PLN przychodow ze
sprzedazy, co oznacza wzrost o 27,9% R/R. Ze sprzedazy
produktéw i ustug Sygnity wygenerowato prawie catosé
obrotow. Na wyniki 2024 wptyw miaty dwa przejecia: Edrana i
Sagra Technology (tacznie na 35,5 mIn PLN). Organiczny wzrost
obrotow w ciggu 2024 szacujemy na ok. 12%.

Wplyw przejec¢ na przychody Sygnity w 2024 (min PLN)
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Zrédto: Sygnity; mBank

Sygnity wygenerowato 167,7 min PLN z ustug wdrozeniowych i
kolejne 113,8 mIn PLN z ustug serwisowych. Sprzedaz licencji i
oprogramowania stanowita, jak w poprzednich okresach, dos¢
niewielka czes¢ przychododw i wyniosta 11,1 min PLN.

Wzrost przychodéw Sygnity w 2024 (min PLN) - licencje i
oprogramowanie
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Zrédto: Sygnity

Wzrost przychodéw Sygnity w 2024 (min PLN) - ustugi

serwisowe
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Zrédto: Sygnity
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Wzrost przychodéw Sygnity w 2024 (min PLN) - ustugi

wdrozeniowe
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Zrédto: Sygnity

Sygnity w 2024 r. wygenerowato najwiecej obrotow z sektora
publicznego — 96,9 min PLN. Z kolei warto$¢ sprzedazy do

drugiego najwazniejszego sektora spotki, tj. bankowo-
finansowego wyniosta 84,8 min PLN.
Struktura przychodéw Sygnity w 2024
pozostate;
sektor | 92%
Retail*; 6,8% sektor
publiczny;
331%
sektor
Utilities;
22,0%
sektor
bankowo-
finansowy;
28,9%

Zrédho: Sygnity; *sektor do ktérego zaklasyfikowano ok. 90% przychodéw ze
sprzedazy osigganych przez Spoétke Sagra Technology Sp. z 0.0. ktéra zostata nabyta
w 2024 roku.

Liczba projektéw prowadzonych w pierwszym pétroczu 2024 r.
sukcesywnie spadata w kazdym z gtdwnym segmentéw.
Zarzad dazyt do wygaszenia projektéw generujacych
niewystarczajace zyski. W 2H24 Sygnity podjeto szereg dziatan
zmierzajacych do pozyskania nowych projektow. Istotnie ilos¢
prowadzonych projektéw w sektorach Bankowo-Finansowym
oraz Utilities istotnie wzrosta w ciggu tego okresu.

Liczba projektéw prowadzonych w Sygnity

2024 1H'24 2022/23
Sektor publiczny 83 74 80
Bankowo-Finansowy 198 158 146
Utilities 159 126 132
Pozostate* 142 149 39
RAZEM 582 507 397

Zrédio:  Sygnity, *zawiera segment Retail, gdzie zaklasyfikowano ok. 90%
przychoddéw ze sprzedazy osigganych przez Spétke Sagra Technology Sp. z o.0. ktéra
zostata nabyta w 2024 roku.

Zysk brutto ze sprzedazy, EBITDA i EBIT

Marza zysku brutto ze sprzedazy w 2024 wyniosta 40,3% i byt
istotnie wyzsza R/R (wzrost o 6,5 p.p.). Bardzo wysoka marze
zysku brutto ze sprzedazy Sygnity odnotowato zwiaszcza w
4Q24 - na poziomie ok. 49,0% - wyniku nie nalezy
ekstrapolowac na kolejne kwartaty jak ustalilismy z Zarzadem,
gdyz czesciowo wynikat on z ujecia w poczet kwartatu czesci
niektorych kontraktéw. Niemniej jednak wzrost marzy to w
duzej mierze dziatania Zarzadu nastawione na wzrost
rentownosci. W duzej mierze wzrost rentownosci wynikat z
renegocjacji stawek na wykonywane kontakty wsrdd czesci
klientow.
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Zysk brutto ze sprzedazy w Sygnity
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Zrédto: Sygnity, mBank
Koszty operacyjne w Sygnity wzrosty istotnie, w duzej mierze
z/w na przejecia. Spétka nie podaje wielkoéci kosztéw bez
wpltywu przejec. Koszty sprzedazy w 2024 wyniosty 7,0 min PLN
i byty nieznacznie wyzsze R/R. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty
do poziomu 49,4 min PLN, takze w wyniku akwizycji W tej
pozycji zaksiegowano koszty poniesione w zwiazku z
transakcjami nabycia spétek zaleznych (ok. 240 tys. PLN w
przypadku spdtki Edrana i 430 tys. w przypadku Sagra
Technology).
Zysk EBITDA w Sygnity (min PLN)
40,0 39,0% 45,0%
350 40,0%
30,0 35,0%
26,2% 26,4% o
250 0 23,6% 30.0%
20,0% 19,9% 25,0%
20,0 172%  17,0% 169%  169% 18,2%
141% ' ' 20.0%
15,0 "
! 15,0%
10,0 162 0 17,4 10,0%
5’0 10’9 E | -”,3 5’0%
0,0 0,0%
4Q'21 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q23 4Q'23 1Q24 2Q"24 3Q24 4Q24
e EBITDA =@ marza

Zrédio: Sygnity, mBank

EBITDA w 2024 byta na poziomie 81,7 min PLN i byta wyzsza
R/R o 67%, na co wptyw miaty akwizycje (spétka nie podata
doktadnego wptywu).

Na wyniki 4Q24 wptyw miato zdarzenie jednorazowe. Spdtka
rozpoznata blisko 3 mIn PLN zysku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w wyniku wygranej sprawy spornej z organami
podatkowymi w zakresie VAT za 2008 rok.

Zysk netto

Zdarzenie jednorazowe z 4Q'24 miato wptyw takze na wynik na
dziatalnosci finansowej: rozpoznano +2,6 min PLN zysku z
odsetek wynikajace z pozytywnego opisywanej sprawy
spornej. Stad, Sygnity wykazato przychody finansowe netto w
catym 2024 na poziomie 2,4 mIn PLN (vs. przychody finansowe
netto w analogicznym okresie rok wczesniej na poziomie 0,5
min PLN). Efektywna stawka podatkowa wyniosta zaledwie
12,6% Zysk netto wynidst 60,5 min PLN w 2024.

Zadluzenie, generacja gotowki

Na koniec grudnia 2024 r. Sygnity wykazato stan gotdwki netto
na poziomie 119 min PLN, co implikuje wskaznik dtug netto
rzedu -1,5x EBITDA.

Dtug netto/EBITDA w Sygnity
pLoyl]

0,3x

2022
-0,6x

ployki
-1,5x

202

Dtug netto/EBITDA -1,5x

Zarzad potwierdza cel na realizacje kilku akwizycji w srednim
terminie. Patrzac na stan gotéwki netto oraz wzrost organiczny
wynikéw sadzimy, ze spdétka ma przestrzen na dziatania M&A
nawet do 400 min PLN.



Wstepne wyniki za 1Q'25

Sygnity poinformowato pod koniec kwietnia o wstepnych
wynikach za 1Q"25:

= Sygnity szacuje przychody za 1Q'25 na 72,8 min PLN.
= Przewidywana EBITDA to 15,6 min PLN.

= Zysk brutto powinien by¢ na poziomie 13,2 min PLN, a netto
10,6 min PLN.

Podkreslamy, ze dane za 1Q25 s3 nieporéwnywalne R/R,
podobnie jak dane za poprzednie kwartaty. Wynika to z faktu,
ze dane przejetych w 2024 spotek: Edrana i Sagra sa
konsolidowane odpowiednio od 1 lutego 2024 oraz 1 marca
2024.

Wstepne wyniki Sygnity za Q1 2025

mBank.pl

Wzrost przychodéw w 1Q25 R/R vs. przychody proforma w
1Q'24 szacujemy na ok. 8%. Wzrost rentownos$ci EBITDA
wyniést +32 pp R/R - istotnie mniej niz w poprzednich
okresach. Efektywna stopa podatkowa wyniosta az 19,7% -
jednak Zarzad zapowiedziat, ze spodziewa sie istotnie nizszej
stawki w catym roku 2025.

1Q23 2Q'23

Przychody 52,4 51,9
COGS -37,7 -35,4
Zysk brutto ze sprzedazy 14,7 16,5
marza 28,00% 31,80%

Koszty sprzedazy -1,6 -19
jako % sprzedazy 3,0% 3,70%

Koszty ogdlnego zarzadu -7, -89
jako % sprzedazy 13,60%  17,10%

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 0,3 0,4
Zysk / (strata) z dziatalnosci operacyjnej 6,2 6,2
marza 11,90% 11,80%

Wynik na operacjach finansowych -0,1 0,2
Udziat w wyniku wspdélnego przedsigwzigcia 0,0 0,0
Zysk / (strata) przed opodatkowaniem 6,1 6,4
Podatek dochodowy -1,2 -1,3
Zysk / (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 4,9 51
marza 9,40% 9,80%

EBITDA 8,9 8,8
marza 16,9% 16,9%

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 1Q'25*
59,2 65,8 62 69,5 NG 90,3 72,8 37,20%
28 416 417 46,1 412 -46
21,2 24,2 20,3 23,4 30,1 443
3580% 3680% 32,70% 3370% 4220% 49]10%
13 1,8 16 19 1,6 19
220%  270%  270%  270%  220% = 220%
86 7.6 10,7 12,2 123 142
14,50% 11,60% 17,30% 17,60% 17,30%  15,70%
03 03 0,4 0,4 0,4 39
1,6 15,2 8,3 9,7 16,6 32,2
1970% 23,00% 13,40% 1390% 2330% 3570%
02 07 0] -02 01 26
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,4 15,8 8,2 9,5 16,7 34,8 132 61,0%
24 44 07 21 -31 28
9,0 20,2 7,5 7,4 13,5 32,1 10,6 41,3%
1520% 30,70% 12,00% 10,70% 19,00% 3550%  9,40%
14,0 17,4 13 13,8 20,6 36,0 156 381%
236% 264%  182%  199%  289%  399%  214%

Zrédto: Sygnity, * wstepne dane



Em Biuro maklerskie

RZiS

(min PLN) :::? 2024 2025P 2026P 2027P|
przychody 229,3 293,2 3259 354,5 384,2
R/R 47% 279%  12% 88%  84%
EBIT 39,2 66,8 n3 80,3 89,7
marza 171%  22,8% 219%  22,7%  233%
amortyzacja 99 14,9 15,9 16,4 16,8
EBITDA 49,0 81,7 87,2 96,7 106,5
dziat. Finansowa 0,6 2,4 33 49 6,6
zysk brutto 39,7 69,2 74,6 85,2 96,3
marza 173% 236% 229% 240%  251%
podatek -0,4 -8,7 -1,2 -13,6 -16,4
dziat. zaniechana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zysk netto 39,3 60,5 63,4 71,6 79,9
Bilans

(min PLN) 52::? 2024 2025P 2026P 2027P|
aktywa trwate 179,2 223,7 216,3 209,0 202,1
goodwill 157,2 161,9 161,9 161,9 161,9
aktywa obrot. 147,0 184,3 248,1 33,4 4229
zapasy 0Ol 0Ol 0,0 0,0 0,0
naleznosci 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6
gotowka 102,9 13171 189,1 2683 3555
kapitaty wt. 220,6 283,6 347,0 418,6 498,5
mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zob. dtugo. 16,7 14,3 14,3 14,3 14,3
kredyty 12,0 0,0 0,0 0,0 0,0
obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zob. krétko. 88,9 10,1 103,1 107,5 12,2
kredyty 12,0 12,0 0,0 0,0 0,0
obligacje 0,1 01 0,0 0,0 0,0
zob. handlowe i pozostate 38,3 458 50,9 55,4 60,0
dtug netto -788 -118,9 -189,1 -268,3 -355,5
DN/EBITDA -1,6 -1,5 2,2 -2,8 -33

Zrédto: mBank, *ex. ptatnosci za akwizycje

Rachunek CF
(mIn PLN) SZIS:? 2024 2025P 2026P ploryly
CF oper. 54,8 84,1 82,9 94,3 104,7
kapitat obrot. 0,2 -0,1 -0,7 0,4 0,4
CFinw. -3,8 -37,3 -3,6 -4,3 -5,0
CAPEX 38 30 36 43 50
CF fin. -20,5 -18,5 -21,3 -10,7 -12,5
zmiana dtugu 9,0 -12,0 -121 0,0 0,0
CF 30,6 28,3 58,0 79,2 87,2
CFO/EBITDA ms% 1029%  950%  974%  983%
FCFF 453 76,2* 74,4 851 94,8
FCFF/EV 23% 3.9% 4,0% 47% 5,5%
FCFE 42,2 74,9*% 70,1 79,2 87,2
FCFE/MCAP 2,2% 3, 7% 3,4% 3,8% 4.2%
ROIC 22.2% 35,3% 35,8% 422% 49,5%
ROCE 17,6% 25,0% 21,6% 20,.2% 19,0%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wsk. wyptaty 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki

Szl(()ozl? 2024 2025P 2026P 2027P|
P/E 52,7 34,3 32,7 28,9 25,9
P/CE 42,1 275 26,1 235 21,4
EV/EBITDA 40,6 23,9 21,6 18,6 16,1
EV/EBIT 50,9 29,2 26,4 22,4 19,1
P/S 9,0 7] 6,4 58 54
P/BV 9,4 73 6,0 49 4,2
P/FCFE 49,1 272 29,5 26,1 237
marza EBITDA 21,4% 27,9% 26,8% 27,3% 27,7%
zm. EBITDA r/r 18,0%  66,7% 6,7% 10,9% 10,1%
marza netto 17,1% 20,6% 19,5% 20,.2% 20,8%
zm. netto r/r 24,3% 53,9% 4,9% 12,9% n,7%
cena (PLN) 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0
. akcji (mln) 22,8 22,8 22,8 22,8 228
MCap 20711 20711 2071,1 2071,1 2071,1
EV 1992,2 1952,1 1882,0 1802,8 1715,5
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - érodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWA2AJ. (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akgcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spoétki bedacej przedmiotem rekomendacji
w okresie bezposrednio poprzedzajagcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Sygnity. Materiaty te tworzone sg na zamdwienie Gietdy
Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:

https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktoérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢ $wiadomosc¢ koniecznosci stosowania
sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendagji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac
lub w przesztosci nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powiazanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegolne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Sygnity SA jest klientem Biura maklerskiego mBanku.
Sygnity SA jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 13 maja 2025 r. o godzinie 8:16.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 13 maja 2025 r. o godzinie 8:40.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A. Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz
Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace Sygnity wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
Sygnity (Pawet Szpigiel)

rekomendacja sprzedaj
data wydania 2024-10-10
cena docelowa (PLN) 39.00

kurs z dnia rekomendacji  58.00



https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w

Em Biuro maklerskie

Departament Analiz

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
dyrektorka

+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, ochrona zdrowia

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/
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Sprzedaz rynki zagraniczne
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Pawet Cylkowski
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pawel.cylkowski@mbank.pl

Karol Kutaj
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tukasz Ptaska
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lukasz.plaska@mbank.pl
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Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
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Piotr Brozyna
+48 512 756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl
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