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Sygnity: sprzedaj (podtrzymana)
SGN PW; SGN.WA | IT, Polska
Poziom mnoznikéw zbyt wysoki

Kurs akcji Sygnity byt na tle WIG wyraznie lepszy od poczatku roku (+53,0%
vs. +5,6%). Spoétka wykazata solidng poprawe wynikéw finansowych dzieki
optymalizacji portfela projektéw, podniesieniu cen dla niektérych
klientéw oraz redukcji zatrudnienia. Na 2024 r. przyjmujemy zatozenie o
realizacji dalszych dziatan majacych na celu podniesienie rentownosci
brutto ze sprzedazy. W modelu finansowym uwzgledniamy takze wptyw
przejetych niedawno spétek: Edrana i Sagra. Po aktualizacji prognoz
nowym poziom wskaznikéw prezentuje sie nastepujaco (w ujeciu
proforma): EV/EBITDA’24 jest na poziomie 22,4x oraz P/E'24 na poziomie
33,7x, tj. znacznie powyzej spotek porownywalnych. Naszym zdaniem pole
do podnoszenia rentownosci zysku brutto ze sprzedazy nie jest duze w
dtugim terminie, biorac pod uwage fakt ze juz teraz Sygnity osigga jedne z
najwyzszych marz w poréwnaniu do innych polskich spétek IT (marza
zysku brutto ze sprzedazy w Sygnity ex. przejecia zaktadana przez nas na
2024 r. wynosi 35% vs. 25% mediana dla polskich IT). Aktualizujemy nasz
model wyceny o nowa $ciezke RFR. Nowy poziom ceny docelowej
wyznaczamy na 35,80 PLN, co implikuje 44%-owy potencjat spadku. Stad,
podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne sprzedaj dla waloréw Sygnity.

Optymalizacja portfela projektow, negocjacja z kontrahentami
Liczba projektéw realizowanych we wszystkich sektorach dziatalnosci Sygnity
wyraznie spadta, najbardziej w ramach sektora bankowo-finansowego. Jest to
zgodne z zapowiadanym przez Zarzad nastawieniem na najbardziej
lukratywne projekty i wygaszenie projektéw generujacych niewystarczajace
zyski. Srednia wartos¢ jednego projektu wzrosta w kazdej kategorii — najwiecej
w sektorze publicznym. To w duzej mierze wynik renegocjacji stawek, w trakcie
ktdrych jest obecnie Sygnity. Spoétka stara sie przenies¢ inflacje na swoich
klientow.

Wazrost wynikéw, czesciowo dzieki redukcji zatrudnienia

W roku obrotowym 2022/23 (paz'22-gru'23) Sygnity wygenerowato 291,2 min
PLN przychodow ze sprzedazy, co oznacza wzrost o 6,5% R/R. Spotka poprawita
poziom rentownosci zysku brutto ze sprzedazy, na co wptyw miata redukcja
zatrudnienia. Przecietna liczba zatrudnionych w spétce spadta z 686 oséb w
roku obrotowym 2021/22 do 628 w 2022/23. W dziale realizacyjnym s$rednia
zatrudnienie spadio o 36 osoby do poziomu 548 pracownikéw. Tym samym
spotka znacznie poprawita produktywnos¢ jednego pracownika.

Rozwdj przez przejecia

Zarzad podtrzymuje plany ekspansji grupy poprzez M&A, przy realizacji 3-5
przejec rocznie. Ten ambitny plan wydaje sie trudny do osiggniecia. Sygnity w
ostatnich kwartatach ztozyto 21 niewiazacych ofert zakupu i przejeto tylko
2 podmioty, co wskazuje na dos¢ duza konkurencje w procesach
akwizycyjnych. Niemniej jednak wskazujemy, ze Sygnity ma duze mozliwosci
przejecia (bez emisji akcji oceniamy je nawet na 200 min PLN). Zakupione
firmy (Erdana i Sagra) to podmioty wykazujgce dos¢ wysoka rentownosc.

(min PLN) 2022 skor.* 2023 skor.* 2024P 2025P 2026P
przychody 2191 2293 2846 314,6 3393
EBITDA 415 49,0 60,9 68,9 76,2

marza EBITDA 19,0% 21,4% 21,4% 21,9% 22,5%
EBIT 31,1 39,2 50,5 58,7 65,7
zysk netto 3l6 39,3 4272 48,6 541
P/E 46,1 371 345 30,0 269
P/CE 34,6 296 27,6 247 22,5
P/BV 8,1 6,6 55 4,7 4,0
EV/EBITDA 342 28,1 229 19,6 17,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*ujecie kalendarzowe
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cena biezaca* 64,00 PLN
cena docelowa 35,80 PLN
kapitalizacja 1,46 mlid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,3 min PLN
*Cena na 12.04.2024 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

TSS Europe B.V. 72,68%
Etl(aicksheep Fund Management 6.67%
Barca Global Master Fund LP 5,46%
pozostali akcjonariusze 15,19%

Profil spotki

Sygnity zajmuje sie tworzeniem oprogramowania
oraz doradztwem w zakresie IT dla réznych sektoréw
gospodarki w Polsce. Obecnie grupa Sygnity
generuje ok. 230 min PLN przychoddw. Sygnity ma

siedzibe w  Warszawie, realizuje  sprzedaz
w wiekszosci (>95%) na terenie Polski.
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Czynniki ryzyka
Ryzyko M&A

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

Brak dywidendy

Pomimo, ze Sygnity ma stan gotéwki netto, to spdtka ma dosé
niska baze aktywdw, co zwigzane jest z mocno ograniczonymi
wydatkami na cele inwestycyjne w ostatnich latach. Spoétka
poinformowata jednak, ze zaktada w swojej strategii
zagospodarowywanie wolnych $rodkdéw finansowych na
realizacje przejec. Stad, zwracamy uwage, ze spoétka moze nie
wyptacaé istotnej dywidendy w $rednim terminie, pomimo
generowania dos¢ wysokich przeptywéw z dziatalnosci
operacyjnej.

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 przeformutujg swoje strategie we
wspotpracy z lokalnymi parterami (np. beda starac sie zaciesnic
wspotprace 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. Szacuje sig, ze inflacja wynagrodzen w branzy IT,
ma by¢ nizsza R/R. Niemniej jednak, wciaz blisko 80% firma
szacuje wzrost ptacy informatykéw na minimum 10% r/r (raport
Hays).

Ryzyko zwigzane z duzymi kontraktami dla
administracji publicznej

Wysoka konkurencja w sektorze ustug IT dla polskiej
administracji publicznej stanowi ryzyko dla Sygnity. Przy
duzych przetargach decydujagcym parametrem jest cena.
Zdobycie wielkiego kontaktu wymaga czesto
zakontraktowania podwykonawcdw, co pocigga za soba ryzyka.
Istnieje takze pokusa niedoszacowania kosztoéw 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 czynnikow, takze zewnetrznych.
W  przypadku diugoterminowych kontraktéw, prognoza
finansowa osigganych przychodow, kosztéw i zyskéw
W momencie rozpoczecia prac moze nie pokrywac sie
z faktycznymi wynikami generowanymi w trakcie ich realizacji,
co moze skutkowacé 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
wytgcznie 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$ledztwem przeciwko osobom
fizycznym w sprawie nieprawidtowosci przy zakupach
informatycznych dla Poczty Polskiej, zwrdcito sie do Sygnity
o wydanie przedmiotéw i dokumentacji mogacych stanowic
dowdd w prowadzonym postepowaniu. Spotka przekazata
dokumentacje. Zatrzymano owczesnego prezesa zarzadu
i przewodniczacego rady nadzorczej. Nie mamy odpowiedniegj
wiedzy do oceny czy obecnie prowadzone postepowanie przez
prokurature nie bedzie mie¢ wptywu na dziatalno$¢ operacyjna
Sygnity.
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Wycena
Podsumowanie wyceny spétki

Wartos¢ spotki Sygnity szacujemy na podstawie wyceny DCF

i wyceny porédwnawczej. Szacowana cena w perspektywie

. . cena poréwnawcza 50% 31,92
12 miesiecy wynosi 35,80 PLN W P ?
wycena DCF 50% 34,29
cena wynikowa 3310
cena docelowa za 12 m-cy 35,80

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA
i P/E z réwnymi wagami. Dla lat 2024, 2025 i 2026 przyjmujemy
rowne wagi. W Sygnity dla powyzszych lat stosujemy zyski
z okresdw 2024, 2025 oraz 2026 odpowiednio. Wycene dla roku
2024 sporzadzamy na podstawie danych proforma.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
Sap 24,4 18,4 16,2 353 26,8 233
Oracle 15,9 14,3 12,8 21,8 19,5 17,1
Cap Gemini 10,7 98 91 16,8 15,4 14,0
Sage Group 22,0 19,6 17,5 336 29,3 259
Atos 4] 36 3,0 2,8 1,1 09
Software AG 15,6 128 12,7 29,4 22,7 238
Indra Sistemas 7,0 6,4 57 12,7 1,4 9,7
Computacenter 7.3 6,9 6,6 14,9 14,1 13,4
Asseco Poland 4,8 4,6 43 13,2 N6 93
Comarch 7,5 6,6 6,2 213 14,4 12,7
maksimum 24,4 19,6 17,5 353 29,3 259
minimum 4] 36 3,0 2,8 11 0,9
mediana 91 8,4 79 19,0 14,9 13,7
Sygnity 22,4* 19,6 17,0 33,7* 30,0 26,9
premia (dyskonto) 146,9% 134,0% 116,3% 771% 101,0% 96,7%
wycena 1akcji (PLN) 27,58 30,08 3333 36,15 31,84 32,54
waga wskaznika 50% 50%
waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

wartosé firmy na akcje (PLN) 31,92

Zrédto: mBank, *na danych proforma
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Wycene opieramy na prognozie wynikdw Sygnity w latach
2024-2033.
= W okresie rezydualnym zaktadamy stope wolng od ryzyka

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

= W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan dtugu netto
na koniec fiskalnego grudnia 2023 MSSF16, po korekcie
o ptatnosci za dwa przejecia zrealizowane przez Sygnity.

= Wartos¢ amortyzacji w okresie rezydualnym jest réowna
sumie naktaddw inwestycyjnych.

na poziomie 4,5%.

Model DCF
(mIn PLN) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P pokx]d 33+
przychody 291,4 314,6 339,3 362,8 387,5 413,4 440,3 468,5 497,1 527,3
zmiana r/r 8,6% 8,0% 7,8% 6,9% 6,8% 6,7% 6,5% 6,4% 6,1% 6,1%
EBIT 51,6 58,7 65,7 71,8 78,2 85,0 92,0 99,5 107,0 115,0
marza EBIT 17,7% 18,6% 19,4% 19,8% 20,2% 20,6% 20,9% 21,2% 21,5% 21,8%
opodatkowanie EBIT 8,4 10,1 15 129 14,5 15,7 17,0 18,4 19,8 213
efektywna st, podatkowa 16,2% 171% 17,6% 18,0% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%
NOPLAT 43,2 48,6 54,1 58,8 63,8 69,3 75,0 81,1 87,2 93,7
amortyzacja 10,0 10,2 10,6 1,0 n5 123 13,2 14,2 15,5 17,0
CAPEX -12,8 -13,2 -13,6 -14,0 -14,5 <149 -154 -159 -16,4 -17,0
kapitat obrotowy i pozostate -0,4 -0,7 -0,9 -0,9 0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0
FCF 40,1 45,0 50,1 549 61,2 67,4 73,7 80,3 87,2 94,7 96,6
WACC 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0,1
wspodtczynnik dyskonta 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
PV FCF 37, 37,6 37,6 37, 37,0 36,8 36,0 352 34 33,1
WACC 10,9% 10,8% 11,2% 11,2% 11,6% 10,9% 1,5% 1,7% 1,9% 11,9% 10,5%
koszt dtugu 59% 5,8% 6,2% 6,2% 6,6% 59% 6,5% 6,7% 6,9% 6,9% 55%
stopa wolna od ryzyka 4.9% 4,8% 5,2% 52% 5,6% 4.9% 5,5% 57% 5,9% 5,9% 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 16,2% 171% 17,6% 18,0% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 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 wiasnego 10,9% 10,8% 1n,2% 1,2% 1,6% 10,9% 1,5% M,7% 1,9% 1,9% 10,5%
premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
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) M36,5 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 3973 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy  361,8 RFR w okresie rez. +1,0 p.p. 3334 3417 3510 36,12 3727
Wartos¢ firmy (EV) 759,1 RFR w okresie rez. 0,5 p.p. 34,09 35,01 36,03 3718 38,46
Skor. dtug netto (koniec 2023) -21,2 RFR w okresie rez. (g =4,5%) 3493 3595 38,36 39,81
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 RFR w okresie rez.-0,5 p.p. 35,86 3699 38,26 39,71 41,35
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 RFR w okresie rez.-1,0 p.p. 36,90 3817 3960 4124 4314
Wartos¢ firmy 780,3
Liczba akcji (mln) 22,8
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 34,3
12-to miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa (PLN) 37,1
EV/EBITDA (24) dla ceny docelowej 12,5
P/E ('24) dla ceny docelowej 18,5
Udziat TVw EV 52,3%

Zrédto: mBank
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Wyniki finansowe za rok 2023

Przychody

W roku obrotowym 2022/23 (paz'22-gru’23) Sygnity
wygenerowato 2912 min PLN przychoddéw ze sprzedazy, co
oznacza wzrost o 6,5% R/R. Ze sprzedazy produktow i ustug
Sygnity wygenerowato wiekszos¢ obrotow, tj. 288,9 min PLN.
W samym 4Q'23 Sygnity odnotowato wzrost przychoddéw o
3,9 min PLN do poziomu 65,8 mIn PLN (+6,3% R/R).

Przychody Sygnity w 4Q'23 i wczesniej (min PLN)
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10,0

00 1,6

4Q'22 1Q23 2Q'23 3Q23 4Q'23
minne m Ustugi serwisowe

H Licencje wdrozeniowe H Licencje i oprogramowanie

Zrédto: Sygnity;

Sygnity zwiekszyto nominalne obroty w najwiekszym stopniu
w ramach licencji wdrozeniowych, co byto wynikiem zdobycia
nowych kontaktéw. Obroty z ustug serwisowych spadty
nieznacznie R/R.

Zmiana poszczegélnych grup przychodowych Sygnity w
2022/23 i w analogicznym okresie rok wczesniej*

(min PLN)
zmiana 2021/22 2022/23 zmiana
tigfogcgg riwowa nie 43 48 n.8%
Licencje wdrozeniowe 149,5 166,0 11,0%
Ustugi serwisowe 79,9 78,4 -1,9%
Sprzet komputerowy 1,8 2,2 22,4%
Inne 0,4 0,3 -10%

Zrédto: Sygnity; * 5 kwartatéw w kazdym okresie

W roku obrotowym 2022/23 Sygnity wygenerowato najwiecej
obrotéw z sektora publicznego - 114,0 min PLN, tj. 391%
catkowitych. Wartoé¢ ta delikatnie spadta R/R, choé¢ sektor
publiczny nadal ma wyrazng przewage nad innymi.

mBank.pl

Struktura przychodéw Sygnity w latach obrotowych 2021/22
oraz 2022/23
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Poréwnujac lata wida¢ spadek liczby projektéw we wszystkich
sektorach, najwiekszy w ramach sektora bankowo-
finansowego. Jest to zgodne z zapowiadanym przez Zarzad
nastawieniu na najbardziej lukratywne projekty i wygaszeniu
projektdw generujacych niewystarczajace zyski.

Liczba projektéw w Sygnity w latach obrotowych 2021/22
oraz 2022/23

2021/22 2022/23

Public 98 80
Bankowo-Finansowy 203 146
Utilities 160 132
Pozostate 35 39
RAZEM 496 397

Zrédto: Sygnity

Srednia wartoé¢ jednego projektu wzrosta znacznie w kazdej
kategorii — najwiecej w sektorze publicznym. Odzwierciedla to
zmiany w strukturze projektéw (wiecej duzych projektéw), ale
takze nastawienie na podnoszenie cen - zapowiadane
wczesniej przez Zarzad.

Srednia warto$éé jednego projektu w Sygnity w latach
obrotowych 2021/22 oraz 2022/23 (w tys. PLN)

2021/22 2022/23
Public 895 1425
Bankowo-Finansowy 344 627
Utilities 300 549
Pozostate 175 338
Wszystkie 427 733
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Zysk brutto ze sprzedazy, EBITDA i EBIT

Zysk brutto ze sprzedazy w 4Q'23 wynidst 36,8% i byt nieco
nizszy R/R (spadek 01,3 p.p.). Nie zmienia to faktu, ze patrzac z
dtuzej perspektywy Sygnity poprawito rentownos¢ brutto ze
sprzedazy.

Zysk brutto ze sprzedazy w Sygnity (min PLN)
30
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mmmm 7ysk brutto ze sprzedazy

Zrédto: Sygnity, mBank

Spoétka wyraznie nastawita sie na optymalizacje kosztowa.
Gtownym kosztem Sygnity sa wynagrodzenia i $wiadczenia
pracownicze. CzesSciowo wynagrodzenia sg ksiegowane jako
ustugi obce. Stad analizujemy te trzy grupy kosztowe razem.
Koszty wzrosty o ok. 5 mIn PLN w roku obrotowym 2022/23 vs.
analogiczny okres rok wczesniej. W tym czasie nominalny
wzrost przychoddéw wynidst ok. 17,5 min PLN. Stad widoczna jej
poprawa rentownosci w Sygnity.

Przecietna liczba zatrudnionych w spétce spadta z 686 osdb w
roku obrotowym 2021/22 do 628 w 2022/23.

Przeciitna liczba zatrudnionych w Sygnity

Kadra zarzadzajaca 4 3
Back office 98 77
Realizacja 584 548
RAZEM 686 628

Zrédto: Sygnity

Spadek zatrudnienia przyniost znaczna poprawe
produktywnosci jednego pracownika. Przeliczajac przychody
na pracownika w dziale realizacji przychdéd/kwartat wyniost
$rednio 132,8 tys. PLN w roku obrotowym 2022/23.

Poprawa produktywnosci jednego pracownika Sygnity per
kwartat (tys. PLN)
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EBITDA w 4Q'23 na poziomie 17,4 min PLN i byta wyzsza R/R o
71%. Zysk Amortyzacja utrzymywata sie R/R na stabilnym
poziomie (2,2-2,3 mIn PLN). Stad EBIT wyniést 15,2 min PLN i byt
wyzszy R/R 0 9,4%.

Zysk netto
Zysk netto wyniést 20,2 min PLN w kalendarzowym 4Q'23 i byt
wyraznie wyzszy niz zysk osiggniety rok wczesniej na poziomie
10,6 mIn PLN. Zwracamy uwage ma dwa elementy:
(1) Sygnity odnotowato przychody finansowe netto na
poziomie 0,7 min PLN z/w na stan gotowki netto
(2) Spotka zaksiegowata ,dodatni podatek” w wysokosci
4.4 min PLN vs. -26 min PLN rok wczesniej, co
wynikato gtéwnie uwzgledniania ulgi podatkowej na
dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa oraz ulgi
podatkowej IP BOX.

Zadtuzenie, generacja gotéwki

Na koniec grudnia 2023 Sygnity wykazato stan gotdwki na
poziomie 103 min PLN, co implikuje diug netto rzedu -1,5x
EBITDA. Na wzrost gotodwki wptyw miata korzystna zmiana na
kapitale obrotowym.
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Bridge gotéwki w ciaggu roku obrotowego 2022/23 (min PLN)

mBank.pl
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Zrédto: Sygnity

Tym samym spoétka zwiekszyta relacje gotéwki netto do
EBITDA z -0,6x na koniec 2022 do -1,5x na koniec 2023 roku.

Dtug netto/EBITDA w Sygnity
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Podsumowujac sytuacje finansowa, Sygnity dos¢ istotnie
zredukowato nierentowne projekty, zaproponowato wyzsze
stawki swoim niektérym klientom oraz zredukowato
zatrudnienie we wszystkich dziatach. Stad odniosto
poprawe wynikéw finansowych.

Przejecia

W lutym'23 Zarzad Sygnity poinformowat o nowej strategii.
Zaktadata ona od 3 do 5 akwizycji rocznie. Spétka zapowiadata
poszukiwanie podmiotéw z wiasnymi produktami i IP -
rozwigzaniami krytycznymi dla klientéw w poszczegdlnych
branzach, chciata koncentrowa¢ sie na vertical market
software B2B, gtdwnie w Polsce i ewentualnie na rynku CEE -
spétkach z min. 5-letnig historig i baza powtarzalnych
przychodéw (rzedu kilkunastu min PLN rocznie). Jednoczesnie
Zarzad zapowiedziat akceptowalny poziom diugu netto (do 3x
EBITDA) i okreslit ewentualng emisje akcji jako ,,ostatecznos¢”.
W trakcie 2023 r. spoétka aktywnie monitorowata rynek
uczestniczac w rozmowach z potencjalnymi celami
akwizycyjnymi, ztozyta 21 wstepnych niewiazacych ofert
nabycia spdtek. Dotychczas przejeto dwa podmioty:

Edrana Baltic

Na poczatku grudnia
2028~ podpisano 2\ EDRANA BALTIC
warunkowa umowe

kupna spoétki Edrana Baltic za ok. 2,7 min EUR. Podstawowa
dziatalnos¢ spoétki polega na wdrazaniu, rozwijaniu i
utrzymywaniu autorskich systemow IT klasy ERP na rynkach
litewskim i fotewskim. Edrana Baltic oferuje rozwigzania
informatyczne dla przedsiebiorstw, ale tez instytucji sektora
publicznego. Przychody podmiotu w 2022 r. wyniosty 2,83 mld
EUR, po wzroscie o ponad 20% R/R. Zysk netto z kolei wynidst
0,31 mIn EUR (vs. 0,12 mIn EUR w 2022 r.)

Sagra Technology

Z kolei w marcu 2024 Sygnity
stata sie wiascicielem catosci
akcji spotki Sagra Technology.
Zapisy umowne zakfadaja, ze
wartos¢ transakcji  siegnie
maksymalnie kwoty 42,3 min PLN. Sagra Technology to firma z
ponad 30-letnim doswiadczeniem, specjalizuje sie w
rozwigzaniach klasy Business Intelligence, Sales Force
Automation oraz rozwigzaniach mobilnych. Sagra ma historie
ponad 350 klientdw, w tym tak znane marki jak Philips,
Polpharma, Johnson & Johnson czy L'oreal. Jednym z
kluczowych produktéw firmy jest EMIGO, system zarzadzania
biznesem wykorzystywany w branzy farmaceutycznej,
chemicznej, kosmetycznej, FMCG, materiatéw budowlanych i
dekoracyjnych.

* SAGRA

TECHNOLOGY

Jestesmy pozytywnie nastawieni do rozwoju poprzez
przejecia, zwlaszcza kiedy Sygnity wykazuje gotéwke netto
i obecnie posiada dos¢ duze mozliwosci przejecia (bez
emisji akcji oceniamy je nawet na 200 min PLN). Niestety
tempo realizacji przejec nie jest bardzo szybkie. Biorac pod
uwage 21 niewiazacych ofert, ktére Sygnity zaoferowato w
ostatnich kwartatach, konkurencja na rynku M&A jest dosé
wysoka. Liczymy na kolejne przejecia.
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nm Biuro maklerskie

Prognoza wynikéw na 2024 i kolejne

lata

Nowe prognozy wynikdw na lata 2024-26 opieramy na
nastepujacych zatozeniach:

M

(2)

Poréwnanie marzy brutto ze sprzedazy w Sygnity i mediany dla spétek IT z polskiego rynku (2023)
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Zaktadamy dalszy wzrost wartosci jednego projektu,
co bedzie czesciowo wynikiem negocjacji stawek z
kontrahentami

Marze brutto ze sprzedazy w Sygnity bez przejec
szacujemy na ok. 34,9% w 2024 r. oraz 35,3% w 2025 r.
- pozostaje ona na stabilnym poziomie w kolejnych
latach. W tym miejscy przedstawiamy poréwnanie
rentownosci zysku brutto ze sprzedazy w Sygnity vs.
spotki IT z polskiego rynku. Jak widaé, Sygnity
odznacza sie bardzo wysoka rentownoscia, istotnie
powyzej Sredniej. Naszym zdaniem spdice trudno
bedzie zwieksza¢ dalej marze.
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Zrédto: Bloomberg

Poréwnanie marzy EBITDA w Sygnity i mediany dla spétek IT z polskiego rynku (2023)
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Zrédto: Bloomberg
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Koszty sprzedazy pozostajg na poziomie 2,8% vs. obrét
Koszty ogdélnego Zarzadu spadajg z poziomu 14,0% w
2023 r. do ok. 11% w okresie rezydualnym

Zaktadamy neutralny wptyw kosztéw finansowych
netto z/w na stan gotéwki netto

Konsolidujemy wyniki przejetych spdtek Erdana i
Sagre od 2024 r.
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mBank.pl

RZiS
2022 2023
(min PLN) Skor.  Skor. 2024P 2025P 2026P
przychody 219,1 229,3 284,6 314,6 339,3
R/R 6,4% 4,7% 24.1% 10,6% 7,8%
EBIT 31,1 39,2 50,5 58,7 65,7
marza 14,2% 17,1% 17,7% 18,6% 19,4%
amortyzacja 10,5 99 10,5 10,2 10,6
EBITDA 41,5 49,0 60,9 68,9 76,2
dziat. Finansowa -19 0,6 0,0 0,0 0,0
zysk brutto -01 0,0 0,0 0,0 0,0
marza 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
podatek 2,5 -0,4 -8,2 -10,1 -1,5
dziat. zaniechana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zysk netto 31,6 39,3 422 48,6 54,1
Bilans
2022 2023

(min PLN) Skor.  Skor. 2024P 2025P 2026P
aktywa trwate 186,6 179,2 235,8 238,7 241,8

goodwill 157,2 157,2 157,2 157,2 157,2
aktywa obrot. 4,1 147,0 135,3 184,3 238,9

zapasy 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

naleznosci 1,5 1,2 12 1,2 1,2

gotéwka 72,4 1029 87,5 132,4 182,5
kapitaty wt. 179,9 220,6 263,8 312,4 366,5
mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zob. dtugo. 27,3 16,7 16,7 16,7 16,7
kredyty 0,0 12,0 12,0 12,0 12,0
obligacje 18,2 0,0 0,0 0,0 0,0
zob. krétko. 93,6 88,9 90,6 93,9 97,4
kredyty 0,0 12,0 12,0 12,0 12,0
obligacje 18,7 0] 01 01 01
zob. handlowe i pozostate 36,6 383 399 433 46,8
dtug netto -355 -78,8 -63,4 -108,3 -158,4
DN/EBITDA -09 1,6 -1,0 1,6 21

Rachunek CF
(mIn PLN) :Iggrz S?I(():f 2024P 2025P 2026P
CF oper. 55,1 54,8 51,2 58,1 63,7
kapitat obrot. 181 0,2 -0,4 -0,7 -0,9
CF inw. -8,2 -3,8 -58,8 -5,4 -5,8
CAPEX -8,2 -38 -4.9 -54 -58
CF fin. -26,4 -20,5 -7,8 -7,8 -7,8
zmiana diugu -18,0 -9,0 0,0 0,0 0,0
CF 20,4 30,6 -15,4 45,0 50,1
CFO/EBITDA 132,6% 1,8% 84,0% 84,4% 83,6%
FCFF 39,0 453 384 45,0 50,1
FCFF/EV 2,7% 33% 2,8% 33% 39%
FCFE 384 422 384 45,0 50,1
FCFE/MCAP 2,6% 2,9% 2,6% 31% 34%
ROIC 17,4% 222% 23,9% 235% 25,8%
ROCE 15,0% 17,6% 19,5% 19,2% 18,4%
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?:rz 52:::" 2024P 2025P 2026P
P/E 46,1 37, 34,5 30,0 26,9
P/CE 34,6 29,6 27,6 24,7 22,5
EV/EBITDA 34,2 28,1 229 19,6 17,0
EV/EBIT 45,7 352 27,6 23,0 19,8
P/S 6,6 6,4 5] 4,6 43
pP/BV 8,1 6,6 55 4,7 4,0
P/FCFE 379 34,6 379 32,4 291
marza EBITDA 19,0% 19,0% 21,4% 22,0% 22,7%
zm. EBITDAr/r -81% 18,0% 242% 13,1% 10,6%
marza netto 14,4% 17,1% 14,8% 15,5% 15,9%
zm. netto r/r 19,2% 24,3% 7,5% 15,1% n,3%
cena (PLN) 64,0 64,0 64,0 64,0 64,0
I. akcji (mlIn) 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8
MCap 1456,6 1456,6 1456,6 1456,6 1456,6
EV 1421,1 1377,7 1393,2 1348,2 1298,1

Zrédto: mBank
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Em Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki 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: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wtasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PI?ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (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 s 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%

SPRZEDADJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesigcy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotki Sygnity. Materiaty te tworzone s3 na zaméwienie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sa 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, wediug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki 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 zobowiazania. 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 wynikajace 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 mie¢ swiadomos$¢ koniecznosci stosowania
sie do takich ograniczen.

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

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 swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreélone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegélnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komadrkami 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 sporzgdzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Emitent jest klientem BM.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sig 15 kwietnia 2024 r. o godzinie 07:23.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 15 kwietnia 2024 r. o godzinie 08:42.

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
SA.

Adresatami rekomendacji sg 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/analizy
Nadzér nad dziatalnoécig 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 Spoétce funkgji, 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 maja 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, wsréd ktérych rozpowszechniane sa 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 analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny wych w rel dacjach:

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

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

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

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

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

rekomendacja sprzedaj sprzedaj
data wydania 2023-09-15 2023-04-26
cena docelowa (PLN) 21,60 20,70

kurs z dnia rekomendacji 32,80 40,50
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Mateusz Krupa, CFA
+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

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

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95

piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk

+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44

andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

Pawet Cylkowski
+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

+48 696 427 249 | +48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl

| | W

mBank.pl

Pawet Szpigiel

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

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pigta

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

Konrad Anuszkiewicz, CFA
+48 510 478 019
konrad.anuszkiewicz@mbank.pl
przemyst, surowce

Piotr Brozyna
+48 512756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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