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Ugoda z Fast Enterprises, ale spadek przychodow

Od momentu wydania naszej wrzesniowej rekomendacji kurs
Sygnity wzrést o >54%. W tym czasie spétka zawarla ugode z Fast
Enterprises, podwykonawca na projekcie e-Podatki i tym samym
rozwigzala ostatni ,duzy problem” z trudnego dla spoétki okresu
2014-17. Sytuacja kredytowa grupy ulegta duzej poprawie, na
koniec wrzesnia’21 szacujemy diug netto/EBITDA = 0,6x. Sygnity
generuje wysoki strumien gotowki (FCFE = 26-27 min PLN, co
implikuje Yield rzedu 10%). Z drugiej strony spotka zaraportowata
rozczarowujacy zestaw wynikow za 1Q’20/21 i przedstawita dosc¢
staby outlook na rok obrotowy 2020/21. Portfel zaméwien po
1Q’20/21 jest nizszy R/R o0 14%. Szansa na odbudowe przychodéw
sa dwa duze zamoéwienia ramowe, ktoére spoétka podpisata w
pazdzierniku’20, jednak sadzimy ze powtérzenie wynikéw 2019/20
jest malto prawdopodobne. De facto zakiadamy, ze skorygowana
EBITDA MSSF16 bedzie nizsza R/R o 5,8% R/R. Sygnity jest wciaz
notowane na atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA’20/21 = 5,9x i
P/E’'20/21 = 9,1x (oczyszczone o zdarzenia jednorazowe), jednak
sadzimy ze nastepna fala wzrostu notowan waloréw spotki wydarzy
sie dopiero przy powrocie Sygnity do wzrostu wynikéw.
Aktualizujemy nasz model o wptyw ugody z Fast (duzy pozytywny
wplyw na wielkoéé diugu netto), z drugiej strony obnizamy prognozy
wynikoéw. Wyznaczamy nowy poziom ceny docelowej na 11,60 PLN.
Stad, obnizamy zalecenie inwestycyjne do trzymaj z kupuj.

Ugoda z Fast Enterprises

Sygnity zawarto ugode z Fast Enterprises dotyczaca zakonczenia sporu
miedzy stronami w zwigzku z projektem e-Podatki. W ramach ugody Sygnity
zaptaci dawnemu podwykonawcy 3,75 min USD (réwnowarto$¢ ok. 14 min
PLN). Oba podmioty zrzekng sie wzajemnych roszczen zwigzanych ze
wspotpracg przy projekcie e-Podatki realizowanym dla Ministerstwa
Finanséw. W ten sposdb Sygnity konczy wieloletni spor i jest naszym
zdaniem gotowe do refinansowania.

Wyniki za kalendarzowy 4Q’'20

Wyniki Sygnity za kalendarzowy 4Q’20 byty obarczone wptywem ugody z
Fast Enterprises i nie sg poréwnywalne R/R. Po oczyszczeniu, zysk EBITDA
wyniéstby 12,4 min PLN i bytby 21% nizszy R/R. Gtéwnym powodem spadku
byly istotnie nizsze obroty w segmencie publicznym (o >25%). Zarzad
ttumaczy spadek stabsza kontraktacjg w tym sektorze w kalendarzowym
1Q'20 i 2Q'20. Z kolei marza zysku brutto wyniosta 32,1% (+0,9 p.p. vs. rok
wczesniej).

Outlook po wynikach 4Q'20

Sygnity liczy na nieco nizsze przychody w 2020/21 oraz powtdrzenie
wynikow ze wzgledu na dalsze redukcje kosztéow (w tym np. kosztéw biura).
Przedstawiony przez spétke portfel zamowien wynidst 196 min PLN i jest
nizszy R/R o 14,0%. Stad, zaktadamy spadek przychoddow ze sprzedazy w
2020/21 o0 12 min PLN R/R (tj. 0 5,0% R/R). Oczyszczony zysk EBITDA (w
MSSF16) powinien wynies¢ 50,0 min PLN, co oznacza spadek o 5,8% R/R.

(miIn PLN) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P
Przychody 234,6 230,0 218,4 226,4 235,3
EBITDA 37,4 53,0 64,3* 50,2 50,4

marza EBITDA 15,9% 23,1% 29,4% 22,2% 21,4%
EBIT 29,4 36,9 48,3 34,2 34,1
Zysk netto 15,9 29,2 46,8 26,3 26,8
P/E 15,9 8,6 5,4%* 9,6 9,4
P/CE 10,5 5,6 4,0 6,0 5,9
P/BV 3,8 2,7 1,8 1,5 1,3
EV/EBITDA 8,7 5,8 4,6%* 5,3 4,7
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*oczyszczony wynik 50,0 min PLN, ** oczyszczone wskazniki EV/EBITDA i P/E to odpowiednio 5,9x i 9,1x
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Cena biezaca 11,10 PLN
Cena docelowa 11,60 PLN
Kapitalizacja 269 min PLN
Free float 269 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

Value FIZ 28,39%
Cron sp. z 0.0. 24,20%
NN PTE 11,48%
Pozostali akcjonariusze 35,93%

Profil spotki

Sygnity zajmuje sie tworzeniem oprogramowania
oraz doradztwem w zakresie IT dla rdznych
sektorow gospodarki w Polsce. Obecnie grupa
Sygnity generuje ok. 250 min PLN przychodow.
Sygnity ma siedzibe w Warszawie, realizuje
sprzedaz w wiekszosci (>95%) na terenie Polski.
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Skor. EBITDA -8,3% -8,5% -8,3%
Zysk netto +66,3% -8,5% -7,5%
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Czynniki ryzyka

Ryzyko braku powodzenia
restrukturyzacji

W 2017 r. Sygnity naruszyto kowenanty finansowe, jednak
obligatariusze i banki finansujace powstrzymaty sie od
egzekucji ich praw i zawarto porozumienie w sprawie
restrukturyzacji. Na koniec grudnia’20 zobowigzania z tytutu
umowy restrukturyzacyjnej wyniosty 69,6 min PLN, z czego
kwota 24,8 mIn PLN przypadata do sptaty w ciggu kolejnych
12 miesiecy. Sygnity powinno wygenerowac strumienie
gotdéwki umozliwiajace sptate tychze zobowigzan. Istnieje
ryzyko, ze spétka w razie pogorszenia sie warunkow
rynkowych lub problemoéw z realizacjg obecnych kontraktow
nie zdota sptfaci¢ tychze zobowigzan i restrukturyzacja nie
powiedzie sie.

Ryzyko odpisu wartosci firmy

Na koniec grudnia’20 Sygnity wykazato wartos$¢ firmy w
kwocie 157,2 min PLN (> potowa sumy bilansowej). W
przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej spotki,
istnieje ryzyko odpisu wartosci firmy, co moze doprowadzic¢
do ztamania kowenantéw kredytowych.

Brak dywidendy

Szacujemy, ze dtug netto wg MSSF16 Sygnity na koniec roku
2020/21 wyniesie ok. 41 mIn PLN, tj. 0,6x EBITDA. Niemniej
jednak spotka przechodzi restrukturyzacje finansowa i jej
priorytetem jest sptata zalegtych zobowigzan (w tym do
Microsoft). Zwracamy takze uwage na dos¢ niskg baze
aktywdéw, co zwigzane jest z mocno ograniczonymi
wydatkami na cele inwestycyjne (CAPEX w 2019/20 okresie
lip’19-czer'’20 wyniést jedynie 1,9 min PLN, tj. zaledwie
0,8% przychodow, istotnie nizej niz
amortyzacja/przychody). Sadzimy, ze spotka po okresie
restrukturyzacji bedzie odtwarzaé¢ baze aktywow i
koncentrowa¢ sie na zdobywaniu nowych kontaktéw, co
moze pociagnac¢ za soba negatywne zmiany na kapitale
obrotowym. Stad, zwracamy uwage, ze spotka moze nie
wyptacac istotnej dywidendy w $rednim terminie, pomimo
generowania dos¢ wysokich przeptywéw z dziatalnosci
operacyjnej. Z drugiej strony, przyjmujac ze sytuacja
finansowa Sygnity rozwija sie zgodnie z nakreslonym przez
nas scenariuszem, spotka ma potencjat do dzielenia sie
zyskiem z akcjonariuszami.

Ryzyko uzaleznienia od dostawcow
rozwigzan

Sygnity wspétpracuje blisko z globalnymi producentami IT.
W oparciu o ich rozwigzania jako lokalny partner, Sygnity
implementowato  systemy informatyczne, $wiadczac
jednoczesnie dodatkowe ustug z zakresu serwisu, szkolen,
rozbudowy oraz aktualizacji oprogramowania. Sygnity
ponosi ryzyko, ze kluczowi dostawcy przeformutujq swoje
strategie we wspoétpracy z lokalnymi parterami (np. beda
stara¢ sie zaciesni¢ wspotprace tylko z jednym wybranym
partnerem lub sami rozpoczng oferowanie ustug
implementacji swoich produktéw), co moze miel
niekorzystny wptyw na przychody spétki.

Ryzyko wzrostu kosztow pracy

Gros kosztow operacyjnych Sygnity to $wiadczenia
pracownicze. Szacuje sige, ze podobnie jak w ostatnich
latach, inflacja wynagrodzen w branzy IT, pomimo pandemii
COVID-19, byta wysoka. Wedtug szacunkéw No Fluff Jobs,
mediana wzrostu najwyzszych wynagrodzen
doswiadczonych specjalistéw IT zwiekszyta sie 0 10% R/R w
1H20. Brak mozliwosci zatrudnienia odpowiedniej ilosci
wykwalifikowanych pracownikéw oraz wzrost kosztéw pracy
to ryzyko dla Sygnity.

Ryzyko roszczen w zawieranych umowach

Sygnity zawiera w swoich umowach (standard rynkowy)
klauzule dot. niewtasciwego wykonania. Istnieje ryzyko,
ze kontrahenci skorzystajg z udzielonych im gwarancji
dobrego wykonania lub przystugujacych im kar umownych.
Na koniec grudnia’20 Sygnity zaraportowato z tytutu
wystawionych gwarancji nalezytego wykonania umow i
usuwania wad i usterek kwote 21,4 min PLN (> 80%
skorygowanego o zdarzenia jednorazowe zysku netto, ktory
prognozujemy w 2020/2021 r.). Kwota ta jest raportowana
jako zobowigzanie warunkowe, poza bilansem.

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 decydujacym parametrem jest cena.
Zdobycie wielkiego kontaktu wymaga czesto
zakontraktowania podwykonawcéw, co pocigga za soba
ryzyka. Istnieje takze pokusa niedoszacowania kosztéw by
wygra¢ postepowanie przetargowe. Przyktadem jest tutaj
kontrakt ePodatki, wygrany przez Sygnity w 2013 r.

Ryzyko zwigzane z wyceng kontraktéow
dtugoterminowych

Wycena kontraktow dtugoterminowych oraz ich realizacja
jest uzalezniona od wielu czynnikow, takze zewnetrznych. W
przypadku  dlugoterminowych  kontraktéw, prognoza
finansowa osigganych przychoddéw, kosztéow i zyskow w
momencie rozpoczecia prac moze nie pokrywaé sie z
faktycznymi  wynikami generowanymi w trakcie ich
realizacji, co moze skutkowac powstaniem rezerw, korekt
oraz odpisow (najczesciej wystepuje ryzyko
niedoszacowania kosztéow w kontraktach). W skrajnych
przypadkach moze nawet doj$¢ do naruszenia wskaznikéw
finansowych.

Ryzyko walutowe

W Sygnity wystepuje ryzyko walutowe na parach
walutowych USD/PLN, 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. Najbardziej znaczacq pozycja walutowg sa
zobowigzania wzgledem Microsoft wynikajace z umowy
restrukturyzacyjnej (41,8 min PLN na koniec 2020).



Ryzyko zwigzane z COVID-19

Dziatalno$¢ grupy prowadzona jest bez istotnych zaktdcen.
Sygnity wdrozyto procedury rekomendowane przez GIS oraz
pozostate instytucje panstwowe dot. pracownikow.
Ograniczone zostaty kontakty bezposrednie pracownikéw
wewnatrz organizacji, wdrozony zostat na szeroka skale tryb
pracy zdalnej pracownikéw. W kontaktach biznesowych
powszechnie  wykorzystywane s zdalne  metody
komunikacji. Obecnie nie zaobserwowano spadku wynikow
grupy wywotanego pandemig COVID-19. Jednak, ze
wzgledu na wyjatkowos¢ obecnej sytuacji oraz niepewnosc
dot. dalszego przebiegu pandemii, nie mozna wykluczy¢
negatywnego wptywu pandemii na klientow Sygnity w
przysztosci, a w rezultacie pogorszenia sie skali przychodéw
samego Sygnity w wyniku potencjalnych oszczednosci.

Ryzyko zwiazane z wyrokami w sprawie
zalegtych podatkow dochodowych

W lutym’20 Naczelny Sad Administracyjny wydat wyrok dot.
zobowigzan podatkowych Sygnity z tytutu CIT za lata 2007
i 2008. W wyniku postepowan kontrolnych spotka zaptacita
na rzecz Urzedu Skarbowego kwote podatku, ok. 1,7 min
PLN (za 2007 r.) oraz 2,4 min PLN (za 2008 r.). Dodatkowo
odsetki od powyzszych kwot wynoszg obecnie ok. 3 min
PLN. Decyzje te zostaty zaskarzone. Jednak do momentu
wydania sprawozdania za kalendarzowy 4Q'20 spdtka nie
otrzymata ostatecznej decyzji.
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Ryzyko zwiazane z przetargiem dla Poczty
Polskiej

W czerwcu’19 Centralne Biuro Antykorupcyjne w zwigzku z
prowadzonym $ledztwem przeciwko osobom fizycznym w
sprawie nieprawidtowosci przy zakupach informatycznych
dla Poczty Polskiej, zwrdcito sie do Sygnity o wydanie
przedmiotéw i dokumentacji mogacych stanowi¢ dowdd w
prowadzonym postepowaniu. Spotka przekazata
dokumentacje. Zatrzymano éwczesnego prezesa zarzadu i
przewodniczacego rady nadzorczej. Nie mamy odpowiedniej
wiedzy do oceny czy obecnie prowadzone postepowanie
przez prokurature nie bedzie mie¢ wptywu na dziatalnosc
operacyjng Sygnity.
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Wycena

Wartos¢ spotki Sygnity szacujemy na podstawie modelu DCF
i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Sygnity
szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 11,60 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Wycene opieramy na prognozie wynikow Sygnity w
latach 2020/21-2029/30.

W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka
na poziomie 3,50%.

Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy wynosi 0,0%.
W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan diugu netto na
koniec 2019/20 roku (wliczajac do niego zobowigzania
do Microsoft) w standardzie MSSF16. Z dtugu netto
wytaczylismy roszczenia z powddztwa Fast ujete w
bilansie na koniec 2019/20 w kwocie 38,6 min PLN. Z
drugiej strony w dtugu netto ujeliSmy 14,0 min PLN,
ktére Sygnity zaptacito w lutym’21 na Fast z tytutu
zawartej ugody pomiedzy stronami. Skorygowany diug
netto wyniost 68,0 min PLN.

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 15% 18,01
Wycena DCF 85% 9,65
cena wynikowa 10,91

cena docelowa za 9 m-cy 11,60

Zgodnie z takim podejsciem uwzgledniamy
w kolejnych latach wyceny amortyzacje aktywéw z
tytutu praw do uzytkowania, ale nie uwzgledniamy
ptatnosci leasingowych.

Warto$¢ amortyzacji w okresie rezydualnym jest rowna
sumie naktadéw inwestycyjnych i ptatnosci
leasingowych.

Uwzgledniamy NPV aktywa podatkowego wynikajacego
ze straty z lat poprzednich.

Warto$¢ parametru Beta przyjmujemy na 1,0x, ze
wzgledu spadek ryzyka kredytowego spotki (poprzednio
1,2x).
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Model DCF
(min PLN) 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P 27/28P 28/29P 29/30P 29/30+
Przychody ze sprzedazy 218 226 235 244 254 263 273 282 292 302
zmiana -5,0% 3,7% 3,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,6% 3,5% 3,4%
EBITDA 64,3 50,2 50,4 50,9 51,2 51,3 51,2 51,1 51,0 50,7
marza EBITDA 29,4% 22,2% 21,4% 20,8% 20,2% 19,5% 18,8% 18,1% 17,4% 16,8%
EBIT 48,3 34,2 34,1 34,2 34,3 34,0 33,7 33,3 32,8 32,2
marza EBIT 22,1% 15,1% 14,5% 14,0% 13,5% 12,9% 12,4% 11,8% 11,2% 10,7%
Opodatkowanie EBIT 9,2 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4 6,3 6,2 6,1
efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 39,2 27,7 27,6 27,7 27,8 27,6 27,3 26,9 26,6 26,1
CAPEX -4,1 -5,6 -6,0 -6,4 -6,8 -7,7 -8,6 -8,9 -9,2 -9,5
Kapitat obrotowy -35,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,4 -1,8 -2,0 -2,2 -2,4
FCF 6,1 28,4 28,2 28,1 27,9 26,8 25,5 24,9 24,3 23,7 23,7
WACC 7,9% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspédtczynnik dyskonta 94,2% 87,0% 80,2% 73,9% 68,1% 62,7% 57,8% 53,2% 49,1%  45,2%
PV FCF 5,8 24,7 22,6 20,7 19,0 16,8 14,7 13,3 11,9 10,7
WACC 7,9% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt diugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
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 stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 13,7% 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartoé¢ rezydualna (TV) 275,9 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 124,7 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 160,2 WACC +1,0 p.p. 8,47 8,71 8,95 9,27 9,60
Wartoé¢ firmy (EV) 284,9 WACC +0,5 p.p. 9,03 9,30 9,57 9,95 10,33
Skor. diug netto (koniec 2019/20, MSSF16) 68,0 WACC 9,64 9,9 10,70 11,15
Inne aktywa nieoperacyjne 2,8 WACC -0,5 p.p. 10,32 10,68 11,05 11,56 12,09
Udziatowcy mniejszoéciowi 0,0 WACC -1,0 p.p. 11,07 11,50 11,93 12,54 13,18
Liczba akcji skorygowana (min) 22,76
Wartoé¢ kapitatéw wt. na akcje (PLN) 9,65
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa (PLN) 10,27
EV/EBITDA Skor. ('21) dla ceny docelowej 5,7
P/E Skor. ('21) dla ceny docelowej 7,9
Udziat TV w EV 44%
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Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA Uwzgledniamy NPV aktywa podatkowego wynikajacego ze
i P/E z rownymi wagami. Wyniki roku 2020/21 oczyszczamy straty z lat poprzednich. Dla ujednolicenia podejscia do
o wptyw ugody z Fast Enterprises. Dla lat 2021, 2022 i 2023 wyceny mnoznikowej, przyjmujemy dla Sygnity te samaq
przyjmujemy réwne wagi. W Sygnity dla powyzszych lat grupe spoétek poréwnywalnych, co dla pokrywanych przez
stosujemy zyski z okresow 2020/21, 2021/22 oraz 2022/23 nas Asseco Poland i Comarch (zmiana w stosunku do
odpowiednio. Stosujemy dyskonto 20% ze wzgledu na poprzedniego raportu).

wolniejsze  tempo  wzrostu  wynikbw w  Sygnity.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA
2022P
Sap 15,2 14,4 13,4 21,8 20,8 19,0
Oracle 11,1 10,8 10,3 14,8 13,8 12,8
Cap Gemini 11,5 10,7 10,1 18,8 16,5 15,0
Sage Group 15,7 14,5 13,4 24,9 22,9 20,5
Atos 5,5 51 4,9 8,9 8,2 7,5
Software AG 13,8 11,3 9,0 24,4 19,5 15,0
Indra Sistemas 6,8 6,1 5,6 11,7 9,8 8,1
Computacenter 16,0 14,5 13,7 22,9 19,4 17,0
Asseco Poland 8,5 8,3 8,1 17,5 16,9 15,8
Comarch 4,6 4,5 - 14,2 14,0 -
Maksimum 5,9 5,8 - 14,4 13,8 -
Minimum 4,6 4,5 4,9 8,9 8,2 7,5
Mediana 11,3 10,7 10,1 18,1 16,7 15,0
Sygnity** 4,6%%* 5,3 4,7 5,4%%% 9,6 9,4
premia / dyskonto -59,6% -50,8% -53,2% -70,2% -42,4% -37,2%

Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 23,0 23,1 23,0 22,2 18,4 16,9
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN)* 18,01

*po dyskoncie 20%; ** okresy odpowiednio: 2020/21, 2021/22, 2022/23; *** wskazniki EV/EBITDA i P/E odpowiednio 5,9x i 9,1x po oczyszczeniu
o zdarzenia jednorazowe



Ostatnie wydarzenia

Ugoda z Fast Enterprises

Sygnity zawarto ugode z Fast Enterprises dotyczaca
zakonczenia sporu miedzy stronami w zwigzku z projektem
e-Podatki. W ramach ugody Sygnity zaptaci dawnemu
podwykonawcy 3,75 min USD (réwnowarto$¢ ok. 14 min
PLN), natomiast Fast wystgpi do wilasciwego sadu o
umorzenie wszystkich toczacych sie roszczen. Oba podmioty
zrzekng sie wzajemnych roszczen zwigzanych ze wspdtpraca
przy projekcie e-Podatki realizowanym dla Ministerstwa
Finansdw. W zwigzku z powyzszym Sygnity zdecydowato o
rozwigzaniu rezerw na roszczenia Fast (ktére szacowalismy
na >38 min PLN). Powyzsze miato istotny pozytywny wptyw
na wyniki finansowe Sygnity za 1Q'20/21 (kalendarzowy
4Q'20), tj. ok. + 18,8 min PLN na poziomie zysku netto. W
ten sposdb Sygnity konczy wieloletni spér i jest naszym
zdaniem gotowe do refinansowania, o ktérym pisaliSmy we
wrzeéniowym raporcie analitycznym. W tym raporcie
analitycznym: (1) ujmujemy korzystny wptyw ugody na
wyniki, (2) wyptyw 14 min PLN oraz (3) polepszenie sig
warunkéw kredytowych.

Wyniki za kalendarzowy 4Q’'20

Wyniki Sygnity za kalendarzowy 4Q’20 byty obarczone
zdarzeniem jednorazowym wynikajacym z ugody z Fast
Enterprises, a doktadniej spétka ujeta:

(1) 11,2 min PLN tytutem rozwigzania rezerw na
sprawy sporne w ramach pozostatych przychow
operacyjnych,

(2) 3,0 min PLN przychoddéw z tytutu zawartych ugdd
sgdowych, co zaksiegowano takze w poczet
pozostatej dziat. operacyjnej

(3) 9,1 miIn PLN tytutem rozwigzania rezerwy na
odsetki dot. spraw spornych, co ujeto w ramach
przychoddw finansowych.

Po oczyszczeniu wynikdw o powyzsze, zysk EBITDA
wynidstby 12,4 min PLN i bytby 20,6% nizszy R/R. Z kolei
oczyszczony zysk netto wynidstby 7,2 min PLN.

Wyniki za kalendarzowy 4Q'20

(min PLN) 4Q'20% 4Q'19% m
Przychody 52,5 63,8 -17,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 16,9 19,9 -15,3%
marza 32,1% 31,2% -
SG&A -7,9 -8,5 -7,2%
Poz. dziat. operac. 14,2 0,2 -
EBIT 23,2 11,5 100,6%
marza 44,1% 18,1% -
EBITDA 26,6 15,6 70,9%
marza 50,7% 24,4% -
Skor. EBITDA 12,4 15,6 -20,7%
marza 23,5% 24,4% -
Dziat. finansowa 6,4 -0,8 -
Podatek -3,5 -2,9 -
Inne 0,0 1,4 -
Zysk netto 26,1 9,3 179,0%

Zrodto: Sygnity, *kalendarzowy

mBank.pl

Gtownym powodem spadku skorygowanego wyniku EBITDA
byty nizsze obroty o >11 mIn PLN R/R. W kwartale widoczny
byt spadek obrotéw w segmencie publicznym (o >25%).
Zarzad ttumaczy spadek stabsza kontraktacja w tym
sektorze w kalendarzowym 1Q’'20 i 2Q'20. Wptyw bedzie
widoczny takze w kalendarzowym 1Q'21. Sygnity brato
udziat w przetargach, ktdre czesto byty opdzniane w zwigzku
z pandemig COVID-19. Spadki obrotow widoczne sa takze w
sektorze finansowym oraz utilities.

Przychody ze sprzedazy w 1Q'19/20iw 1Q'20/21
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Marza zysku brutto wyniosta 32,1% (+0,9 p.p. vs. rok
wczesniej). Koszty SG&A byty na poziomie 7,9 min PLN vs.
8,5 mIin PLN w kalendarzowym 4Q’19. Saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej wyniosto +14,2 min PLN.

Marza zysku brutto ze sprzedazy
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Zrédio: Sygnity, mBank

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto +6,4 min PLN, a
efektywna stopa podatkowa 11,7% (vs. 26,7% rok
wczesniej). Ostatecznie zysk netto wynidst 26,1 min PLN,
jednak nie jest porownywalny R/R bez odpowiednich korekt
0 zdarzenia jednorazowe. CFO wygenerowany przez Sygnity
w kalendarzowym 4Q'20 wyniést 14,7 min PLN (powyzej
skorygowanej EBITDA w okresie).
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Outlook po wynikach 4Q'20

Sygnity liczy na nieco nizsze przychody w 2020/21 oraz
powtdrzenie wynikdw ze wzgledu na dalsze redukcje
kosztow (w tym np. kosztéow biura). Przedstawiony przez
spotke portfel zamowien wynidst 196 min PLN i jest nizszy
R/R 0 14,0%. Przy czym Sygnity nie uwzglednia w backlogu
umow ramowych. Spoétka zdobyta dwie umowy ramowe w
pazdzierniku’20 (z Pocztg Polskg oraz z Ministerstwem
Finanséw). Jednak konserwatywnie zaktadamy spadek
przychodoéw ze sprzedazy w 2020/21 o 12 min PLN R/R (tj.
0 5,0% R/R).

Backlog w 1Q’19/20 i w 1Q'20/21
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Zrédio: Sygnity, mBank

Pomimo wzrostu R/R rentownoséci zysku brutto ze sprzedazy
w kalendarzowym 4Q’20, zaktadamy nieznacznie tgpniecie
marzy (-0,4 p.p.). Poziom kosztéw SG&A zaktadamy na 31,0
min PLN (vs. 33,4 min PLN), co bedzie wynika¢ z
oszczednosci na powierzchni biurowej. Oczyszczony zysk
EBITDA (w MSSF16) powinien wynies¢ 50,0 min PLN, co
oznacza spadek o 5,8% R/R. Tym samym obnizamy nasze
prognozy finansowe dla Sygnity

Zmiana prognoz dla Sygnit
EBITDA

Przychody Przychody

(min PLN) H v Skor.
20/21 21/22 '20/21
stara 243,4 255,1 54,5 54,9
prognoza
nowa 218,4 226,4 50,0 50,2
prognoza
zmiana -10,3% -11,3% -8,3% -8,5%

Zrédto: mBank
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Rachunek wynikow
(min PLN) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P

Przychody ze sprzedazy 234,6 230,0 218,4 226,4 235,3 244,4 253,7
zmiana -18,6% -2,0% -5,0% 3,7% 3,9% 3,9% 3,8%
Koszty sprzedanych produktéow, ustug, towardw i materiatéw 164,3 160,0 152,9 160,3 168,2 176,1 184,2
Zysk brutto na sprzedazy 70,3 69,9 65,5 66,1 67,1 68,3 69,4
Pozostate przychody operacyjne 1,6 1,3 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty sprzedazy i marketingu 7,4 8,7 8,3 8,6 8,9 9,2 9,6
Koszty ogdlnego zarzadu 26,1 24,7 22,7 23,4 24,1 24,8 25,6
Pozostate koszty operacyjne 9,0 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT 29,4 36,9 48,3 34,2 34,1 34,2 34,3
marza 12,5% 16,0% 22,1% 15,1% 14,5% 14,0% 13,5%

Amortyzacja 8,0 16,2 15,9 16,1 16,4 16,7 16,9

EBITDA 37,4 53,0 64,3 50,2 50,4 50,9 51,2
marza 15,9% 23,1% 29,4% 22,2% 21,4% 20,8% 20,2%

Dziat. Finansowa -10,6 -7,1 4,9 -3,2 -2,4 -2,0 -2,0

Udziat w wyniku wspdlnego przedsiewziecia -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk brutto 18,7 29,8 53,2 31,0 31,6 32,2 32,3
marza 8,0% 13,0% 24,4%  13,7%  13,4%  13,2% 12,7%

Podatek -0,2 -2,0 -6,4 -4,7 -4,8 -6,1 -6,1

Zysk netto z dziatalnosci zaniechanej -2,6 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk netto 15,9 29,2 46,8 26,3 26,8 26,1 26,1
marza 6,8% 12,7%  21,4% 11,6% 11,4%  10,7%  10,3%

Liczba akcji na koniec roku (min.) 22,76 22,76 22,76 22,76 22,76 22,76 22,76

EPS 0,70 1,28 2,06 1,15 1,18 1,15 1,15

CEPS 1,05 1,99 2,76 1,86 1,90 1,88 1,89

ROAE 32,2% 36,5% 39,8% 17,0% 14,8% 12,6% 11,5%

ROAA 5,2% 10,3% 15,7% 8,6% 8,5% 7,9% 7,5%



https://www.mbank.pl/

H m u Biuro maklerskie

Bilans

(min PLN) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P

AKTYWA 272,9 296,4 301,3 312,2 315,5 343,3 358,1

Majatek trwaty 191,8 202,5 199,6 198,1 196,6 195,3 194,2
Rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne 14,1 8,6 5,8 4,2 2,8 1,5 0,3
Wartos¢ firmy 157,2 157,2 157,2 157,2 157,2 157,2 157,2
Prawo do uzytkowania 0,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
Inwestycja we wspdlne przedsiewziecie 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

Naleznosci dtugoterminowe / Aktywa finansowe wyceniane w

zamortyzowanym koszcie 6,4 712 712 7,2 712 712 712
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12,7 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Majatek obrotowy 81,1 93,9 101,7 114,1 118,9 148,0 163,9
Zapasy 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 34,8 31,8 35,9 38,1 40,6 43,3 46,0
Aktywa z tytutu umow z klientami 21,1 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Pozostate 6,4 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Srodki pieniezne 18,5 38,5 42,2 52,3 54,7 81,1 94,3

(min PLN) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P

PASYWA 272,9 296,4 301,3 312,2 315,5 343,3 358,1

Kapitat wtasny 65,8 94,3 141,1 167,4 194,2 220,3 233,4

Zobowigzania dtugoterminowe 77,6 93,2 58,2 33,1 33,1 33,1 33,1
Kredyty i pozyczki 11,6 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Zobowigzania z tytutu obligacji 0,0 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,0 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Pozostate zobowigzania 36,8 38,2 28,2 3,1 3,1 3,1 3,1
Inne zobowigzania 29,3 29,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1

Zobowigzania krétkoterminowe 129,6 108,9 102,0 111,7 88,2 89,9 91,6
Kredyty i pozyczki 18,2 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 81,2 66,7 49,7 66,2 42,8 44,5 46,1
Zobowigzania z tytutu obligacji 13,1 6,6 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,0 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Rezerwy 5,9 3,4 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0

uml’(\ﬁccvzllzciﬁzlr?tarrr:‘l]?dzyokresowe przychodoéw / Zobowigzania z tytutu 9,7 15,5 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6
Pozostate 1,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Diug netto MSSF16 74,3 54,0 40,2 13,2 -14,2 -40,6 -53,8

(Dtug netto bez MSSF16 / Kapitat wtasny) 1,4 0,8 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1

(Dtug netto / EBITDA) 2,0 1,0 0,6 0,3 -0,3 -0,8 -1,1

BVPS 2,9 4,1 6,2 7,4 8,5 9,7 10,3
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto
Amortyzacja
Dziat. finansowa
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego
Zapftacone odsetki

Pozostate (w tym wydatki z tyt. umowy restrukturyzacyjnej)

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCFE
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

18,9
18,7
8,0
5,6
-25,4
12,0

-1,8
-1,1
-0,7

-33,0
-24,1
0,0
-5,6
-3,4

-16,2
18,5

0,0
13,8
0,4%

52,0
29,8
16,2
3,8
3,5
-1,3

-1,9
-1,7
-0,2

-30,1
-11,5
-8,2
-3,5
-6,9

1) ¢
38,5

0,0
43,2
0,7%

40,2
53,2
15,9
13,3
-35,8
-6,4

-4,1
-4,1
0,0

=325
-1,8
-8,9
-13,3
-8,5

3,7
42,2

0,0
27,6
1,9%

44,8
31,0
16,1

3,2
-0,8
-4,7

-5,6
-5,6
0,0

-29,0
-6,9
-8,9
-3,2

-10,0

10,1
52,3

0,0
29,2
2,5%

44,8
31,6
16,4

2,4
-0,9
-4,8

-6,0
-6,0
0,0

-36,4
0,0
-8,9
-2,4
-25,1

2,3
54,6

0,0
13,7
2,5%

43,8
32,2
16,7

2,0
-1,0
-6,1

-6,4
-6,4
0,0

-10,9
0,0
-8,9
-2,0
0,0

26,4
81,1

0,0
37,4
2,6%

44,0
32,3
16,9

2,0
-1,1
-6,1

-6,8
-6,8
0,0

-24,0
0,0
-8,9
-2,0
-13,0

13,2
94,3

0,0
24,1
2,7%

Wskazniki rynkowe
(min PLN) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P

P/E 15,9 8,6 5,4% 9,6 9,4 9,7 9,7
P/CE 10,5 5,6 4,0 6,0 5,9 5,9 5,9
P/BV 3,8 2,7 1,8 1,5 1,3 1,1 1,1
P/S 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
FCFE Yield 5,5% 17,1% 10,9% 11,5% 5,4% 14,8% 9,5%
EV/EBITDA 8,7 5,8 4,6* 5,3 4,7 4,2 3,9
EV/EBIT 11,1 8,3 6,1 7,8 7,0 6,2 5,8
EV/S 1,4 1,3 1,3 1,2 1,0 0,9 0,8
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8
MC (mlIn PLN) 253 253 253 253 253 253 253
EV (mIn PLN) 327 307 293 266 238 212 199

* wskazniki EV/EBITDA i P/E odpowiednio 5,9x i 9,1x po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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 9 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 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych 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 wspoétpracy 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 sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje s przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci 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 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: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
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. petni funkcje sponsora emisji na rzecz emitenta.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakorczyto sie 18 marca 2021 o godzinie 08:19.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 marca 2021 o godzinie 08:30.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre 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 majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktorych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st d h:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlczme technika wyceny polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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 gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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 spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Sygnity

rekomendacja kupuj

data wydania 2020-09-01
cena docelowa (PLN) 10,70

kurs z dnia rekomendacji 7,20
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