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Sygnity: kupuj (nowa)
SGN PW; SGN.WA | Sektor, Polska

Stabilizacja wynikéw, wysoki FCFE, atrakcyjna wycena

Sygnity jest producentem oprogramowania IT dla réznych sektorow
gospodarki w Polsce. Niegdys Sygnity bylo druga co do wielkosci
grupa IT w Polsce z rocznymi obrotami 1,2 mid PLN. W latach
2014-17 sytuacja finansowa podmiotu znacznie pogorszyla sie.
W 3Q’'17 Sygnity naruszyto kowenanty i podpisato umowe standstill
z bankami i obligatariuszami. W czerwcu’l8 podpisano umowe
restrukturyzacyjna z podmiotami finansujacymi i partnerami
biznesowymi, a wkrétce doszto do dwodch podwyzszen kapitatu.
Z pozyskanych srodkéw czesciowo sptacono obligatariuszy. Przez
ostatnie kilka kwartaléw spoétka realizowala szereg inicjatyw
majacych na celu: (1) racjonalizacje kosztow, (2) zmiane struktury
przychodow w kierunku rozwigzan wiasnych, (3) segmentowa
dywersyfikacje przychodéw oraz (4) wygaszanie nierentownych
projektow i dostaw sprzetu. Dzi$, Sygnity ze stabilnymi R/R
przychodami na poziomie 235 min PLN osiaga wysoka rentownos¢
(ok. 30% marza brutto na sprzedazy), generowana giéwnie z
rozwiazan wilasnych, bez problematycznego podwykonawstwa.
Dzieki temu Sygnity generuje wysoki FCFE = 27-32 min PLN, co
implikuje wysoki Yield rzedu 16-19%. Stad, nawet biorac pod uwage
niechlubna historie finansowa spétki i inne ryzyka, uwazamy ze
walory spé6tki maja wysoki potencjat wzrostu. Sygnity jest notowane
na atrakcyjnych poziomach EV/EBITDA’19/20 i P/E'19/20 = 4,3x
oraz 6,4x odpowiednio. Inicjujemy rekomendacje kupuj.

Stabilizacja wynikow

W 2019/20 Sygnity powinno wygenerowa¢ 235 min PLN obrotéw ze
sprzedazy, co oznacza stabilne przychody R/R. Dziatania optymalizacyjne, w
tym spadek zatrudnienia i konczenie nierentownych projektow przektadajg
sie na wynik EBITDA rzedu 54,4 min PLN (45,6 min PLN ex. MSSF16, tj.
+22% R/R). W przysztych okresach zakladamy utrzymanie poziomu
wynikéw, jednak na linie netto wptyw bedzie mie¢ spadek zadtuzenia.

Znaczna poprawa sytuacji bilansowej

Na koniec 3Q’19/20 Sygnity ma 81,8 min PLN zadtuzenia ex. MSSF16
(kredyty, obligacje i zalegtosci do Microsoft) oraz gotéwke 33,6 min PLN, co
implikuje dtug netto rzedu 48,8 min PLN, tj. ok. 1,1x EBITDA’19/20P. Spétka
nie wykazuje anormalnych pozioméw skiadnikéw majatku obrotowego.
Najwiekszym ryzykiem jest spér z Fast Enterprises (podwykonawca przy
projekcie ePodatki), ktéry w bilansie ma odzwierciedlenie na 30,1 min PLN
roszczen gtéwnych i 8,5 min PLN odsetek na czerwiec’20. Dodajac powyzsze
do dtugu netto otrzymujemy 87,4 min PLN (tj. 1,9x EBITDA’19/20P).

Wysoka generacja gotéwki i mozliwa dywidenda

Sadzimy, ze obecny poziom zadituzenia pozwala spotce na przeprowadzenie
refinansowania. Potencjalne jego korzysci: nizsze koszty finansowe, wieksza
elastyczno$¢ w zakresie dalszych inwestycji oraz mozliwos¢ wyptaty
dywidendy. Zarzad deklaruje che¢ podziatu zyskéw z akcjonariuszami, przy
uwzglednieniu potrzeb rozwojowych spdtki. Sygnity ma mozliwosci do
generowania wysokiego DYield, patrzac na wysokie przeptywy FCFE.

17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P

Przychody 288,3 234,6 235,0 243,4 255,1
EBITDA 0,7 37,4 54,4 54,5 54,9
marza EBITDA 0,3% 15,9% 23,2% 22,4% 21,5%
EBIT - 29,4 38,4 39,0 39,0
Zysk netto - 15,9 25,5 28,2 28,7
P/E - 10,3 6,4 5,8 5,7
P/CE - 6,8 3,9 3,7 3,7
P/BV 5,0 2,5 1,8 1,4 1,1
EV/EBITDA - 6,9 4,3 3,7 3,1
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Pozostali akcjonariusze

Profil spotki

7,20 PLN
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164 min PLN
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0,61 min PLN

28,39%
24,20%
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35,93%

Sygnity zajmuje sie tworzeniem oprogramowania

oraz doradztwem w zakresie

sektorow gospodarki

IT dla

w Polsce. Obecnie grupa

réznych

Sygnity generuje ok. 250 min PLN przychodow.

Sygnity ma

siedzibe w Warszawie,

realizuje

sprzedaz w wiekszosci (>95%) na terenie Polski.
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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 czerwca’20 zobowigzania z
tytutu umowy restrukturyzacyjnej wyniosty 81,8 min PLN, z
czego kwota 25,3 min PLN przypadata do spfaty w ciggu
kolejnych 12 miesiecy. Sygnity powinno wygenerowac
strumienie gotéwki umozliwiajace sptate tychze
zobowigzan. Istnieje ryzyko, ze spotka w razie pogorszenia
sie  warunkéw rynkowych Ilub probleméw z realizacjg
obecnych kontraktow nie zdota sptaci¢ tychze zobowigzan i
restrukturyzacja nie powiedzie sie. Zaznaczamy w tym
miejscu, ze juz raz (w marcu’20) Sygnity porozumiato sig z
zainteresowanymi stronami o rozterminowanie sptat.

Ryzyko odpisu wartosci firmy

Na koniec czerwca’20 Sygnity wykazato warto$¢ firmy w
kwocie 157,2 min PLN (> potowa sumy bilansowej). W
przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej spofki,
istnieje ryzyko odpisu wartosci firmy, co moze doprowadzi¢
do ztamania kowenantow kredytowych.

Ryzyko wynikajace ze sporu z Fast
Enterprises

Na koniec czerwca’20 toczyly sie istotne postepowania
saqdowne z powddztwa Fast Enterprises: (1) roszczenie o
zaptate wynagrodzenia z tytutu podwykonawstwa 30,0 min
PLN, (2) kolejne roszczenie o zaptate wynagrodzenia z tytutu
podwykonawstwa na kwote 13,0 min PLN. Sygnity jest takze
w trakcie sporu wzajemnego o zaptate 21,1 min PLN z tytuty
odszkodowania za nienalezyte = wykonanie przez
podwykonawce umowy. W bilansie Sygnity na zamkniecie
pierwszego poétrocza 2019/20 r. rozpoznano kwote 30,1 min
z tytutu roszczen gtdwnych, co stanowi >15% kapitalizacji
spotki (18,6 min jako zobowigzanie handlowe oraz 11,5 min
jako rezerwa na potencjalne roszczenia zwigzane z
toczacymi sie  sprawami sgqdowymi). Dodatkowo
zaksiegowano takze odsetki ustawowe od kwoty roszczen.
Niekorzystne dla Sygnity rozstrzygniecie sporu bedzie
oznaczac¢ istotny wydatek po stronie spétki. Na chwile
obecng postepowania sadowe tocza sie, nie zapadt jeszcze
zaden wyrok.

Brak dywidendy

Szacujemy, ze dtug netto wg MSSF16 Sygnity na koniec roku
2019/20 wyniesie ok. 69mIn PLN, tj. 1,3x EBITDA. Niemniej
jednak spotka przechodzi restrukturyzacje finansowa i jej
priorytetem jest sptata zalegtych zobowigzan (w tym do
Microsoft). Ponadto spotka ma roszczenia sadowe na
wysokie kwoty (od Fast Enterprises). Zwracamy takze
uwage na dos$¢ niskg baze aktywow, co zwigzane jest z
mocno ograniczonymi wydatkami na cele inwestycyjne
(CAPEX w okresie lip’19-czer’20 wyniost jedynie 1,7 min PLN
(tj. zaledwie 0,7% przychoddw) i byta istotnie nizsza niz
amortyzacja. Sadzimy, ze spotka po okresie restrukturyzacji
bedzie odtwarzaé¢ baze aktywoéw i koncentrowac sie na
zdobywaniu nowych kontaktéw, co moze pociggnac za sobg,
negatywne zmiany na kapitale obrotowym. Stad, zwracamy
uwage, ze spotka moze nie wyptacac istotnej dywidendy w
$rednim terminie, pomimo generowania dos$¢ wysokich
przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej. Z drugiej strony,
przyjmujac ze sytuacja finansowa Sygnity rozwija sie
zgodnie z nakreslonym przez nas scenariuszem, spétka ma
potencjat do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami.

Ryzyko uzaleznienia od dostawcéw
rozwigzan

Sygnity wspoétpracuje blisko z globalnymi producentami IT.
W oparciu o ich rozwigzania jako lokalny partner, Sygnity
implementowato  systemy informatyczne, $wiadczac
jednoczesnie dodatkowe ustug z zakresu serwisu, szkolen,
rozbudowy oraz aktualizacji oprogramowania. Sygnity
ponosi ryzyko, ze kluczowi dostawcy przeformutujg swoje
strategie we wspdtpracy z lokalnymi parterami (np. bedg
starac sie zacie$ni¢ wspotprace tylko z jednym wybranym
partnerem lub sami rozpoczng oferowanie ustug
implementacji swoich produktéow), co moze miec
niekorzystny wptyw na przychody spétki.

Ryzyko wzrostu kosztow pracy

Gros kosztow operacyjnych Sygnity to $wiadczenia
pracownicze. Szacuje sie, 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 kosztow 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 skorzystaja z udzielonych im gwarancji
dobrego wykonania lub przystugujacych im kar umownych.
Na koniec czerwca’20 Sygnity zaraportowato z tytutu
wystawionych gwarancji nalezytego wykonania umow i
usuwania wad i usterek kwote 24,4 min PLN (bisko 90%
zysku netto, ktoéry prognozujemy w 2019/2020 r.). Kwota ta
jest raportowana jako zobowigzanie warunkowe, poza
bilansem. Dodatkowo rezerwa na naprawy gwarancyjne na
koniec czerwca’20 wyniosta 6,6 min PLN w czesci
krétkoterminowej oraz 1,9 min PLN w czesci
dtugoterminowej.

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 sobg
ryzyka. Istnieje takze pokusa niedoszacowania kosztéw by
wygra¢ postepowanie przetargowe. Przyktadem jest tutaj
kontrakt ePodatki, wygrany przez Sygnity w 2013 r.

Ryzyko zwigzane z wycena kontraktéw
ditugoterminowych

Wycena kontraktéow dtugoterminowych oraz ich realizacja
jest uzalezniona od wielu czynnikow, takze zewnetrznych. W
przypadku  dtugoterminowych  kontraktéw, prognoza
finansowa osigganych przychodow, kosztéw i zyskow w
momencie rozpoczecia prac moze nie pokrywaé sie z
faktycznymi wynikami generowanymi w trakcie ich
realizacji, co moze skutkowaé powstaniem rezerw, korekt
oraz odpiséw (najczesciej wystepuje ryzyko
niedoszacowania kosztow w kontraktach). W skrajnych
przypadkach moze nawet doj$¢ do naruszenia wskaznikow
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 (45,9 min PLN na koniec czerwca’20).
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Ryzyko zwiazane z COVID-19

Dziatalno$¢ grupy prowadzona jest bez istotnych zaktocen.
Sygnity wdrozyto procedury rekomendowane przez GIS oraz
pozostate instytucje panstwowe dot. pracownikéw.
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 wynikéw
grupy wywofanego pandemig COVID-19. Jednak, ze
wzgledu na wyjatkowos¢ obecnej sytuacji oraz niepewnosc
dot. dalszego przebiegu pandemii, nie mozna wykluczyc¢
negatywnego wptywu pandemii na klientéw Sygnity w
przysztosci, a w rezultacie pogorszenia sie skali przychodow
samego Sygnity w wyniku potencjalnych oszczednosci.

Ryzyko zwiazane z wyrokami w sprawie
zaleglych podatkéow 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 odpowiednio 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 9M'2019/20 spotka nie
otrzymata ostatecznej decyzji.

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, zwrécito 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 dziatalnos¢

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 10,70 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Wycene opieramy na prognozie wynikow Sygnity w
latach 2019/20-2028/29.

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

Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy wyznaczamy na
poziomie 0,0%.

W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan diugu netto na
koniec 2018/19 roku (wliczajac do niego zobowigzania
do Microsoft) w standardzie MSSF16. Do dtugu netto
konserwatywnie wigczyliSmy roszczenia z powoddztwa
Fast ujete w bilansie oraz odsetki od nich na kwote 38,6

(PLN) \WELE] cena
Wycena poréwnawcza 15% 14,42
Wycena DCF 85% 9,21
cena wynikowa 9,99

cena docelowa za 9 m-cy 10,70

min PLN. Skorygowany dtug netto wynidst 133,9 min
PLN.

Zgodnie z takim podejsciem uwzgledniamy
w kolejnych latach wyceny amortyzacji aktywow 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$¢ parametru Beta przyjmujemy na 1,2x, ze
wzgledu niedawne ryzyko kredytowe spotki.
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Model DCF
(min PLN) 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P 27/28P 28/29P 28/29+
Przychody ze sprzedazy 235 243 255 265 275 286 296 306 317 327
zmiana 0,2% 3,6% 4,8% 4,0% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3%
EBITDA 54,4 54,5 54,9 55,0 55,5 55,9 56,2 56,5 56,7 56,8
marza EBITDA 23,2%  22,4% 21,5% 20,7% 20,1% 19,6% 19,0% 18,5% 17,9% 17,4%
EBIT 38,4 39,0 39,0 38,8 38,9 38,9 38,9 38,7 38,5 38,1
marza EBIT 16,3% 16,0% 153% 14,6% 14,1% 13,6% 13,1% 12,6% 12,1% 11,7%
Opodatkowanie EBIT 7,3 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7.3 7.2
efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 31,1 31,6 31,6 31,5 31,5 31,5 31,5 31,4 31,2 30,9
CAPEX -1,8 -4,6 -6,3 -6,7 -7,2 -7,7 -8,2 -8,7 -9,3 -9,9
Kapitat obrotowy -6,2 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -1,9 -2,1 -2,3
FCF 30,3 32,7 31,3 30,8 30,7 30,4 30,1 29,7 29,2 28,6 28,6
WACC 7,8% 8,4% 9,2% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
wspdtczynnik dyskonta 97,5% 90,0% 82,4% 75,3% 68,8% 62,8% 57,4% 52,4%  47,9% 43,8%
PV FCF 29,6 29,4 25,8 23,2 21,1 19,1 17,3 15,6 14,0 12,5
WACC 7,8% 8,4% 9,2% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 28,9%  18,0% 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wlasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 303,0 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 132,6 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 207,6 WACC +1,0 p.p. 8,01 8,25 8,51 8,80 9,12
Wartos¢ firmy (EV) 340,2 WACC +0,5 p.p. 8,58 8,85 9,15 9,48 9,85
Dtug netto (koniec 2018/19, MSSF16) 133,9 WACC 9,20 9,51 10,24 10,66
Inne aktywa nieoperacyjne 3,2 WACC -0,5 p.p. 9,89 10,24 10,64 11,08 11,57
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0 p.p. 10,64 11,05 11,51 12,02 12,60
Liczba akcji skorygowana (min) 22,76
Wartos¢ kapitatow wt. na akcje (PLN) 9,21
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,1%
Cena docelowa (PLN) 9,86
EV/EBITDA('19/20) dla ceny docelowej 6,2
P/E('19/20) dla ceny docelowej 8,2
Udziat TV w EV 22,76
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Wycena poréwnawcza

Wycene porownawcza opieramy na wskaznikach EV/EBITDA
i P/E z rownymi wagami. Dla lat 2020, 2021 i 2022
przyjmujemy réwne wagi. W Sygnity dla powyzszych lat
stosujemy zyski z okreséw 2019/20, 2020/21 oraz 2021/22
odpowiednio. Stosujemy dyskonto 20% ze wzgledu na
wolniejsze tempo wzrostu wynikéw w Sygnity oraz niedawne
ryzyko kredytowe w spotce. Uwzgledniamy NPV aktywa
podatkowego wynikajacego ze straty z lat poprzednich.

Analiza porownawcza

EV/EBITDA
2021P
Ailleron** 4,4 3,5 2,6 14,2 11,1 8,9
Asseco BS** 10,5 10,0 9,2 16,5 15,7 14,7
Asseco Poland 5,4 5,2 5,0 16,7 15,2 13,9
Asseco SEE** 11,0 9,8 8,7 21,8 19,1 17,5
Atende** 3,7 3,4 3,2 17,7 10,7 9,2
Comarch 7,3 7,2 6,9 20,4 16,9 15,9
Maksimum 11,0 10,0 9,2 21,8 19,1 17,5
Minimum 3,7 3,4 2,6 14,2 10,7 8,9
Mediana 6,4 6,2 6,0 17,2 15,5 14,3
Sygnity** 4,4 3,8 3,2 6,6 6,0 5,9
premia / dyskonto -31,8% -38,9% -46,5% -61,5% -61,3% -59,0%

Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 14,7 13,4 13,8 19,7 19,0 17,9
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartosc firmy na akcje (PLN)* 14,42

*po dyskoncie 20%; ** okresy odpowiednio: 2019/20, 2020/21, 2021/22, **na bazie wtasnych prognoz



Model biznesowy i strategia

Zarys historii spoétki i model biznesowy

Sygnity zajmuje sie tworzeniem oprogramowania oraz
doradztwem w zakresie IT dla réznych sektoréw gospodarki
w Polsce. Spétka powstata w wyniku potgczenia w 2007 r.
dwoch podmiotow ComputerLand (powstatym w 1991 r., do
ktérego w 2004 r. dotaczyta grupa Geomar) i Grupy Emax.
W momencie potaczenia Sygnity byta druga co do wielkosci
spotka informatyczng w Polsce z rocznymi obrotami rzedu
1,2 mld PLN. W 2012 r. Asseco Poland ogtosito wezwanie na
sprzedaz akcji Sygnity, jednak nie doszto do przejecia. W
2012 r. doszto do wyboru oferty Sygnity na realizacje
najwiekszego w historii spotki projektu ePodatki. W
kolejnych latach doszto do pogorszenia sie wynikow spotki.
W 3Q’17 Sygnity naruszyto kowenanty i podpisato umowe
standstill z bankami i obligatariuszami. W czerwcu’l8
podpisano umowe restrukturyzacyjng z podmiotami
finansujacymi i Microsoft, a wkrdotce doszto do dwoch
podwyzszen kapitatu. Z pozyskanych s$rodkéw czesciowo
sptacono obligatariuszy.

Obecnie grupa Sygnity generuje >230 min PLN przychodéw
ze sprzedazy. Po kilku kwartatach dziatan nastawionych na
odejécie od oprogramowania firm trzecich, Sygnity
osiggneto wysoki poziom przychodéw generowanych z ustug
oraz serwisu wiasnego. W 1H'19/20 tylko 7% sprzedazy
generowane byio przez ustugi i produkty zewnetrzne. Celem
Zarzadu Sygnity jest utrzymanie niskiego poziomu
produktow firm trzecich w obrotach, co przektada sie takze
na relatywnie wysoka rentownos¢ spotki. Cho¢ Sygnity nie
Swiadczy na szerokg skale ustug w modelu SaaSs, to jednak
Zarzad ocenia udziat przychoddw o charakterze
powtarzalnym w catosci sprzedazy na >60%.

Ustugi i licencje wlasne vs. zewnetrzne w strukturze
sprzedazy Sygnity w 1H'19/20

Zewnetrzne; 7%

Serwis
wiasny;
Ustugi 36%
wiasne;
57%

Zrédio: Sygnity, mBank

Przychody generowane sa gtownie z trzech sektordw:
administracji publicznej (34% obrotéw w 9M’19/20),
bankowo-finansowego (30% obrotéw w 9M’19/20) oraz
uzytecznosci publicznej (24% obrotow w 9M’19/20).
Przychody od innych sektoréw nie przekraczaja 12%.
Zwracamy uwage na relatywnie wysoka dywersyfikacje
przychodoéw z/w na sektory. Celem Zarzadu Sygnity jest
utrzymanie wysokiego poziomy dywersyfikacji obrotow.

mBank.pl

Struktura przychodéw Sygnity wg odbiorcéw w
okresie 9M’'19/20
Pozostate;
Utilities; 12%
24%

Sektor
publiczny;
34%

Finanse;
30%

Zrédio: Sygnity, mBank

Spotka jest bardzo waznym dostawca ustug dla Panstwa,
gdyz wspiera kluczowe obszary  funkcjonowania
strategicznych podmiotéw i instytucji panstwowych, jak:
obstuga Centralnego Rachunku Biezacego Budzetu Panstwa,

ewidencja i obstuga ptatnosci podatkowych, obstuga
ptatnosci z tytutu doptat dla rolnikdw czy obstuga stuzb
zatrudnienia i zabezpieczenia  spotecznego. Do

najwazniejszych klientow sektora administracji publicznej
mozna zaliczy¢: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej, Ministerstwo Finansdw, Ministerstwo
Sprawiedliwoséci, Ministerstwo Spraw Zagranicznych,
Komenda Gtéowna Policji, jednostki samorzadu
terytorialnego oraz Poczte Polska. Sygnity wspiera takze
wybrane obszary bezpieczenstwa energetycznego kraju.
Spétka odpowiada m.in. za utrzymanie i rozwéj systemu
wspierajacego funkcjonowanie rynku bilansujacego energii
elektrycznej w Polsce (SIRE) oraz systemy pomiarowe
gwarantujgce dostawy energii, jako$¢ dostaw, rozliczenia z
odbiorcami oraz raportowanie do URE.

Z kolei do najwazniejszych klientéw sektora bankowo-
finansowego naleza: Narodowy Bank Polski, Bank BnP
Paribas Polska, Krajowa Izba Rozliczeniowa, Bank
Gospodarstwa Krajowego, Santander Bank, BOS Bank,
Grupa PKO Banku Polskiego, Plus Bank, Nordea Bank, Credit
Agricole Bank Polska, Bank Pekao i szereg domoéw
maklerskich. Z oferty do sektora uzytecznosci korzystaja
m.in.: grupa PGE, Tauron, Energa, Enea, PSG, KGHM,
Veolia, przedsiebiorstwa wodociggowe i elektrocieptownie.
Sygnity ma siedzibe w Warszawie, realizuje sprzedaz w
wiekszosci (>95%) na terenie Polski.
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Wybrane produkty Sygnity

Oferta produktowa Sygnity tworzona jest w oparciu o
rozwigzania wfasne oraz o0 obce oprogramowanie
informatyczne, z ktérego Sygnity korzysta na podstawie
licencji. Najczesciej grupa korzysta z oprogramowania
narzedziowego oraz aplikacji tematycznych takich firm jak
IBM, HP, Microsoft, Oracle oraz SAP. W zakresie sprzetu
kluczowymi dostawcami Grupy sa HP, IBM, Cisco, a takze
producenci innych komponentéw infrastruktury (m.in.:
Fujitsu, Dell).

Administracja publiczna

Sygnity oferuje szereg rozwigzan w roznych obszarach
administracji publicznej m.in. paleta produktow
dedykowana dla jednostek samorzadu terytorialnego
realizujacych zadania zwigzane z obstugg $wiadczen
rodzinnych, Swiadczen wychowawczych, funduszu
alimentacyjnego, dodatkéw mieszkaniowych, stypendiéw
szkolnych, obstugi zespotéw interdyscyplinarnych oraz
systemy do cyfryzacji dokumentacji archiwalnej oraz
zarzadzania nig. Do kluczowych rozwigzan z obszaru
administracji publicznej zaliczyé mozna zaliczy¢ system
Syriusz, wspomagajacy w sposob kompleksowy realizacje
statutowych zadan powiatowych urzedéw pracy.

System Syriusz
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Zrédio: Sygnity

Sygnity oferuje takze narzedzia do prezentacji w formie
graficznej danych z obszaru gtéwnych zadan realizowanych
przez urzedy (infoKadra), systemy wspierajace jednostki
organizacji pomocy spotecznej (Pomost), platformy
wymiany informacji i dokumentéw pomiedzy jednostkami
administracji publicznej (SEPI). Sygnity ma w ofercie takze
system elektronicznego obiegu dokumentéw i aplikacje do
obstugi korespondencji sadéw.

Finanse i Bankowosc¢

Sygnity dostarcza m.in. zarzadzania ryzykiem oraz systemy
sprawozdawczosci obowigzkowej dla bankéw (rodzina
rozwigzan SPID), systemy klasy AML stuzacy do
zapobiegania praniu pieniedzy i finansowania terroryzmu
(DiMon), systemy do obstugi zaje¢ komorniczych, systemy
bilingowy wspomagajace m.in. zarzadzanie prowizjami i
optatami (rozwigzania Sygnity Flexi), systemy obstugi rynku
kapitatowego, biur maklerskich i KDPW (rozwigzania Sidoma
i Maestro), uniwersalny systemy przetwarzania ptatnosci
(UPPS) czy system realizacji przelewéw miedzybankowych
dla Krajowej Izby Rozliczeniowej (Elixir), jak i rozwigzania
automatyki bankowej.

Sektor uzytecznosci publicznej

W portfolio produktowym Sygnity w sektorze utilities do
najwazniejszych produktéw mozna zaliczy¢é: systemy do
rozliczen i obstugi klienta (m.in. system SUD obstugujacy
procesy realizowane w ramach dystrybucji energii oraz
obstugi rynku przez operatora sieci dystrybucji i system SUS
do kompleksowej obstugi niezaleznych sprzedawcow energii
elektrycznej i gazu). Sygnity dostarcza takze rozwigzania
do pozyskiwania, weryfikacji, analiz, bilansowania i
udostepniania danych pomiarowych dla innych systemow
biznesowych (AMD), oprogramowanie do zdalnych odczytéw
licznikédw (MAD) i zarzadzania manualnym pozyskiwaniem
danych odczytowych (WMS) oraz systemy dedykowane dla
uczestnikdw rynku mocy. Sygnity jest takze znane z
systemédw do zarzadzania majatkiem sieciowym w
cieptownictwie, przedsigbiorstwach wodno-kanalizacyjnych i
dla dystrybutorow energii elektrycznej. Spotka ma w ofercie
takze systemy do zarzadzania nieruchomosciami.

Inne produkty

Do produktéow Sygnity nalezg takze: systemy wspierajace
przedsiebiorstwa produkcyjne w obstudze proceséw
logistycznych, efektywnym zarzadzaniu pojazdami na
terenie przedsiebiorstwa oraz planowanie transportow
(Janus), systemy dla firm zajmujacych sie obrotem paliw
ptynnych w efektywnym zarzadzaniu logistyka,
magazynowaniem i rozliczeniami ze stuzbami fiskalnymi
(PetroHurt) czy systemy wspierajqce skuteczne zarzadzanie
sieciami stacji paliw (PetroRetail).

Strategia

Sygnity koncentruje sie na realizacja biezacych oczekiwan
klientéw poprzez oferowanie nowoczesnych rozwigzan IT.
Spétka buduje dtugoterminowe relacje z klientami, stara sie
pozyskiwa¢ nowych. W sektorze finansowym kluczowym
elementem strategii spotki jest nacisk na szybkie
dostosowywanie sie do zmieniajacych sie warunkow
regulacyjnych, co gwarantuje statg wspotprace z obecnymi
klientami. Sektor bankowy podlega licznym wymaganiom
(silnie regulowane w ostatnim czasie kwestie to zwiaszcza:
dostep do ustug finansowych, kwestie zwigzanie z praniem
pieniedzy i finansowania terroryzmu, szczegb6towa
sprawozdawczos¢). Zapewnienie wysokiej pozycji w tym
sektorze wymaga $ledzenia trendéw technologicznych,
regulacji krajowych i europejskich, ich analizy oraz
podnoszenia kwalifikacji pracownikédw. Ponadto, Sygnity
stara sie by¢ wyspecjalizowane w  rozwigzaniach
dedykowanych dla rynku kapitatowego, biur i domodw
maklerskich. W sektorze utilities i przemystu spétka stara
sie posiada¢ nowoczesne portfolio produktéw, co wymaga
ich ciagtej modernizacji. Dla przyktadu, spétka rozwija
obecnie  nowe funkcjonalno$ci w  kompleksowym
rozwigzaniu dla sprzedawcéw energii i gazu. W sektorze
publicznym spotka skupia sie na projektach $rednich i
duzych, gdzie potencjat merytoryczny oraz bogaty track
reckord stanowig przewage rynkowa.

Spotka inwestuje w nowe rozwigzania. Obecnie Sygnity
prowadzi m.in. prace zwigzane z uruchomieniem wybranego
oprogramowania wiasnego Sygnity w modelu cloud, dzieki
wykorzystaniu infrastruktury dostawcéw globalnych. Spoétka
rozwija tez kompetencje RPA (Robotic Process Automation).



Struktura grupy kapitatowej

W skfad grupy kapitatowej Sygnity wchodzi jednostka
dominujaca (Sygnity S.A. z siedzibg w Warszawie) oraz 4
spotki zalezne (trzy w Polsce i jedna na Litwie w Wilnie).
Wiekszo$é¢ dziatalnosci operacyjnej jest skupione w spoice
matce (86,6% przychodéw w 1H’19/20).

Uproszczona struktura kapitatlowa grupy Sygnit

Udziat w
kapitale
Sygnity S.A. Polska -

Kraj

Jednostka dominujaca
Spotki zalezne
Geomar S.A. (do 30/3/19) Polska 100,0%
Sygnity Business Solutions S.A. Polska 100,0%
UAB Baltijos KompluEgzuS;:fln/t{zgi Litwa 100,0%
Enhandel Sp. z.0.0. Polska 100,0%
Spotki wspotzalezne
Budimex S.A. Sygnity S.A. Sp. j. Polska 33,0%
Aktywa dostepne do sprzedazy
Emtal Sp. z.0.0. Polska 50,0%

Zrodto: Sygnity, mBank
Akcjonariat

Kapitat zaktadowy Sygnity sktada sie z 25,96 min PLN i
skfada sie z 22,760 mIn akcji na okaziciela, kazda o wartosci
nominalnej 1 PLN oraz 3,196 min akcji z tytutu
hiperinflacyjnego przeszacowania kapitatu wtasnego. Akcje
wszystkich serii sq jednakowo uprzywilejowane w zakresie
dywidendy, prawa gtosu oraz zwrotu z kapitatu.

Struktura akcjonariatu Sygnity*

Value FIZ;

28,4%
Pozostali; e

35,9%

Cron Sp. z.0.0.;
NN PTE; 24,2%
11,5%

Zrédio: Sygnity, mBank, *stan na 13/08/2020
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Rynek
Rynek IT na swiecie

Swiatowy rynek IT wg agencji Garner wynidst 3,81 mld USD
w 2019 r. po wzroscie R/R na poziomie 2,3%. Wedtug
szacunkéw Gartner z lipca br., $wiatowy rynek IT w 2020 r.
ma spas¢ do 3,53 mld USD, czyli o 7,3% R/R. Gldwnym
powodem spadku jest pandemia COVID-19 i jej skutki
gospodarcze. Nowa prognoza na 2020 r. jest nieco bardziej
optymistyczna niz ta podawana w maju br. (-8% R/R).
Analitycy Garner spodziewajq sie, ze odbicie w Swiatowej
branzy IT bedzie silniejsze niz $rednio w catej gospodarce.
W 2021 r. rynek IT powinien wzrosna¢ o 4,3% R/R. Dzieki
ztagodzeniu ograniczen zwigzanych z pandemig wiele
przedsiebiorstw zacznie osigga¢ wieksze niz dotychczas
przychody, wiec menadzerowie odpowiedzialni za wydatki IT
ponownie uruchomig budzety na rozwigzania informatyczne.
Czes$¢ decydentdw zdecyduje sie takze na przyspieszenie
cyfryzacji w poréwnaniu do wczesniejszych planow.

Prognoza swiatowych wydatkow na IT (USD mid)
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Zrédto: Raport Gartner, mBank

Najwigkszy udziat w rynku beda miaty ustugi
telekomunikacyjne (37,6%), a ustugi IT bedg stanowié
27,5% globalnych wydatkéw na IT.

Prognozowana struktura swiatowego rynku IT w
2020 roku

Data Centers;
5,3%

Ustugi o o
telekomunikacyjne; P"Oglrgn;g/wanle,
37,6% 7%
Sprzet;
16,9%

Ustugi IT;
27,5%

Zrédio: Raport Gartner, mBank
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Wg Gartnera wiele przedsiebiorstw obecnie wchodzi w drugg
faze reakcji na pandemie, a mianowicie odrodzenia. Czesc¢ z
nich bedzie mie¢ zalegtosci w projektach informatycznych,
ale tez dysponowac nizszymi srodkami na ich realizacje. W
rezultacie menedzerowie IT zaczeli czesciej wybierac
produkty rozliczane w abonamencie albo ustugi chmurowe,
aby obnizy¢ koszty poczatkowe. Oczekuje sie, ze nakfady na
TaaS wzrosng o0 13,4% w 2020 r. oraz 0 27,6% w 2021 r. Z
kolei wydatki na online'owe rozwigzania do konferencji,
oparte na chmurze, w tym roku bedg wyzsze o blisko 47%
R/R. Z drugiej strony, przedsiebiorstwa moga szukac
oszczednosci przede wszystkim w ramach zakupu sprzetu.
Szacuje sig, ze obroty sprzetem zmniejsza sie 0 16,1% R/R
w 2020 r. by wzrosna¢ zaledwie 0 2,4% w 2021 r. Nie nalezy
tez spodziewac sie, ze naktady na sprzet szybko wrocg do
poziomu z 2019 r. Istotny spadek - o ponad 10% R/R dotknie
takze obszaru systemow centrow danych, poniewaz niektore
przedsiebiorstwa rezygnuja z projektow IT albo je
wstrzymujq.

Dynamika poszczegélnych segmentow swiatowego
rynku IT

Segment 2019 2020P 2021P
Data Centers 0,60% -10,30% 6,20%
Oprogramowanie 11,70% -5,70% 7,40%
Sprzet -0,30% -16,10% 2,40%
Ustugi IT 4,80% -6,80% 5,50%
Ustugi telekomunikacyjne -0,60% -3,30% 3,00%

Zrodto: Raport Gartner, mBank

Rynek IT w Polsce

Wedtug IDC, w 2020 r. pomimo wzrostdw w obszarach
takich jak narzedzia do pracy zdalnej, bezpieczenstwo czy
ustugi chmurowe, wigkszos¢ segmentdw IT odnotuje spadki
R/R. Rynek IT w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
skurczy sie w 2020 r. w stopniu wiekszym niz spadki
krajowych PKB. Warto$¢ rynku IT w Polsce w 2020 r.
spadnie o 5,5%, wedtug prognoz IDC. Jeszcze w styczniu
2020 r. prognozy wskazywaty na 6% wzrost, jednak
pandemia COVID-19 ma duzy wptyw na poziom wydatkow
na informatyke.

W 2020 r. catkowite wydatki na sprzet ulegng istotnemu
zmniejszeniu. IDC wskazuje, ze w 1Q'20 zaobserwowano
5%-owy wzrost sprzedazy sprzetu komputerowego, a na
wyniki  producentow komputerow w 2Q'20 wptynat
korzystnie rzadowy projekt Cyfrowa Szkotfa (dwie transze po
186 i 180 min PLN przeznaczone na zakup tacznie ponad
100 tys. notebookoéw dla ucznidéw i nauczycieli, ktory zostat
sfinansowany z Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa).
Okres 1H20 powinien wiec wykaza¢ dodatnig dynamike
R/R, jednak w catym roku przewiduje sie spadek sprzedazy
desktopdéw, laptopow i tabletow o ok. 5%. Inne kategorie
sprzetu, takie jak serwery czy macierze, odnotujgq spadek o
2,1% (vs. wzrost o 4,2% R/R poprzednie estymacje).
Opdznienia w dostawach czy przesuniecia premier nowych
modeli, jak i opdéznienia we wdrozeniu sieci 5G w Polsce (w
tym anulowanie procesu rozdysponowania czestotliwosci 5G
dla operatoréw) to wg IDC kluczowe powody spadku
sprzedazy smartfonéw o 9,9% R/R.

Prognoza dla rynku IT w Polsce na 2020 r.
(spadek wydatkow r/r)
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Zrédio: IDC, mBank

Wedtug badan IDC, potowa polskich przedsiebiorstw planuje
utrzymac wydatki na ustugi IaaS, PaaS i SaaS na stabilnym
poziomie R/R, a 20% przewiduje wzrost wydatkow.
Przewiduje sig, ze catkowite wydatki na oprogramowanie
spadng, poniewaz firmy opdzniaja nowe projekty i
wdrozenia aplikacji. Jednakze coraz wiecej danych bedzie
przechowywanych, zarzadzanych i analizowanych w
chmurze. Ustugi cloud dzieki szybkiej dostepnosci i
skalowalnosci sq dobrym modelem zakupu IT w czasie
rynkowej niepewnosci i koniecznosci szybkiego korygowania
budzetow IT.

Pozycja Sygnity na polskim rynku

Zgodnie z raportem Computerworld TOP200 Edycja 2019 w
2018 roku Grupa Kapitatowa Sygnity zajmuje 17 pozycje
wsrod najwiekszych grup kapitatowych dziatajacych na
polskim rynku IT, 14 pozycje wsrdd firm o najwiekszym
zatrudnieniu, 15 pozycje wsérdd najwiekszych dostawcow
rozwigzan i ustug dla sektora administracji publicznej i stuzb
mundurowych, 18 pozycje wsréd najwiekszych dostawcow
ustug IT, 27 pozycje wsrod najwiekszych dostawcow
oprogramowania, 7 pozycje wsérod najwiekszych dostawcow
ustug serwisowych oraz 4 pozycje wsréd najwiekszych
dostawcow ustug integracyjnych.

Na rynku rozwigzan IT dla sektora administracji publicznej
za gtéwnych konkurentédw Sygnity nalezy uznac: Asseco
Poland, Comarch, Atos Polska, S&T, Pentacomp Systemy
Informatyczne. Konkurentami dla Sygnity w przypadku
sektora bankowo-finansowego sa nie tylko firmy krajowe,
takie jak Asseco Poland oraz Comarch, lecz réwniez
koncerny miedzynarodowe takie jak Atos Polska, IBM,
Oracle, SAP, Diebold Nixdorf. Z kolei w sektorze utilities
konkurentami dla Sygnity sq: Asseco Poland, NMG, Insoft,
KartGIS, Transition Technologies , PSI, Rector, Globema.



Wyniki finansowe
Wyniki finansowe Sygnity do 2017/18 r.

Sygnity w 2013 r. generowato roczne obroty rzedu 0,5 mld
PLN, jednak wykazywato nizsze rentownosci niz gtdwna
krajowa konkurencja.

Poréwnanie poziomu przychodow i generowanego
zysku EBITDA (min PLN) oraz marzy EBITDA (%)
Sygnity do kluczowych konkurentow*
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Zrédto: Sygnity, mBank, *dane dla 2013 r. dla jed. dominujacej Asseco Poland i
Comarchu, 2012/13 r. dla Sygnity

Kluczowym powodem nizszych rentownosci zysku EBITDA
byt nizszy poziom marzy brutto na sprzedazy osigqgany z
realizowanych  kontraktow. Pomimo tego  Sygnity
wykazywato dos¢ wysoki poziom kosztéw SG&A w relacji do
przychodoéw.

Poréwnanie Sygnity do kluczowych konkurentéw
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Zrédto: Sygnity, mBank

W latach 2012-14 na polskim rynku IT obserwowali$my
deterioracje rentownosci kontaktéw spowodowang z jednej
strony wzrostem konkurencyjnosci sektora, a z drugiej
strony inflacjg wynagrodzen IT. Zwiaszcza wsréd zamowien
publicznych obserwowano zacietg walke o nowe kontrakty.
W 2013 r. Sygnity podpisato z Ministerstwem Finansow
umowe na budowe, wdrozenie i utrzymanie sytemu
ePodatki. Wartos¢ oferty ztozonej przez spotke wynosita 232
min PLN brutto. Sygnity zwyciezyto m.in. z Comarchem i
Asseco Poland w postepowaniu przetargowym. Na
podwykonawce kontraktu Sygnity wybrato amerykanska
firme Fast Enterprises. System miat by¢ oparty o
rozwigzaniem GenTax. ePodatki mialy obstugiwa¢ 400
urzedéw skarbowych, czyli 40 tys. pracownikéw urzeddow
skarbowych i izb skarbowych. Wdrozenie miato umozliwic¢
obstuge 25 min kont podatnikéw ptacacych podatek PIT.
Czas realizacji zamdwienia okreslono na 8 lat.

mBank.pl

W tym miejscu podkreslamy kluczowe problemy, ktére
naszym zdaniem istotnie przetozyly sie potem na stan
finanséw Sygnity:

= bardzo duza wartos¢ kontraktu,

L] realizacja systemu w oparciu o rozwigzania firm
trzecich,

= duza kompleksowos¢ i dtugi czas trwania kontraktu, co
implikowato wysokie ryzyko niedoszacowania kosztow
kontraktu,

= realizacja kontaktu z duzym udziatem podwykonawcéw.

Zastdj na rynku zamowien publicznych w latach 2014-16

doprowadzit do znacznego pogorszenia sie wynikdw Sygnity.

Obroty spadty w roku finansowym (spotka rozpoczyna rok 1

X i konczy 30 IX) 2016/17 r. do 322 mIn PLN.

Przychody Sygnity w ostatnich latach (min PLN)
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Pomimo istotnego spadku zatrudnienia w latach 2013-2017
(przecietne zatrudnienie spadto z 1271 oséb w 2012/13 do
1072 w 2016/17, tj. o 16%), spotce nie udato sie utrzymacd
rentownosci brutto na sprzedazy. Ta spadia z 19,6% w
2012/13 r. do 10,6% w 2016/17 r.
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W 2017 r. Zarzad spétki podjat decyzje o przegladzie
kontraktow dtugoterminowych, w wyniku czego, w 2016/17
roku Sygnity rozpoznato strate netto rzedu -123,3 min PLN.
Wynik byt obcigzony utworzonymi odpisami i rezerwami
zwigzanymi przede wszystkim z nierentownymi projektami
w sektorze administracji publicznej m. in. ePodatki,
eZdrowie (odpowiednio 63 min PLN i 8,4 min PLN).
Dokonano takze korekt na kwote 46 min PLN (w tym
czesciowa likwidacja wartosci niematerialnych i prawnych
oraz spisanie niektérych naktadéw inwestycyjnych).

Rezerwy, odpisy i korekty naleznosci
niezafakturowanych w 2016/17 r. (min PLN)
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Zrédio: Sygnity, mBank

W zwigzku z powyzszym spétka naruszyla warunki
programu emisji obligacji z 2014 r. Ponadto, ponownie
oszacowano koszty i stopien zaawansowania projektu
ePodatki, co skutkowato korektami wynikéow za latach
2014/15i2015/16 (na odpowiednio 41,6 min PLN i 23,5 mIn
PLN). W zwigzku z korektami stanu realizacji projektu
ePodatki, niezafakturowane naleznosci od klientow z tytutu
prac wynikajacych z uméw dtugoterminowych spadty o 29%
R/R.

Korekta wyceny kontraktu ePodatki dokonana na

koniec 2016/17 r. (wptyw na EBITDA w min PLN)
2015 2016 2017
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W trakcie roku 2017/18 Sygnity dokonato restrukturyzacji
duzych, problematycznych kontraktéw poprzez ich
rozwigzanie lub znegocjowanie warunkdéw realizacji, w tym:
w maju’l8 doszto do zawarcia porozumienia ze Skarbem
Panstwa w sprawie kontaktu dla Centrum Systemow
Informacyjnych  Ochrony Zdrowia oraz z ZUSem.
W sierpniu’l8 Sygnity porozumiato sie z Ministerstwem
Finanséw w sprawie systemu ePodatki, a takze z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego.

Restrukturyzacja kontraktéw pociggneta za sobg istotny
spadek niezafakturowanych naleznosci od klientow z tytutu
uméw diugoterminowych (o 81% w dét R/R).

Spadek naleznosci niezafakturowanych w Sygnity

(min PLN)
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Zrédto: Sygnity, mBank

Sygnity realizowato takze oszczednos$ci w ramach kosztéow
sprzedazy i ogolnego zarzadu. Zatrudnienie w dziatach
sprzedazy spadto w ciggu dwéch lat, do konca 2017/18 r. o
59 0s6b R/R (tj. 0 61%), w dziale administracji o 82 osoby
(tj. 0 46% R/R).

Przecietne zatrudnienie w Sygnity w latach 2015-18
Struktura zatrudnienia 2015/16 2016/17 2017/18

Kadra zarzadzajaca 8 7 7
Administracja 180 119 98
Dziat sprzedazy 96 81 37
Pion produkdji 791 865 831
Razem 1075 1072 973

Zrodto: Sygnity, mBank

Przetozyto sie to na spadek relacji kosztow SG&A do
przychodéw w 2017/18 r. (do 15,2%).

Koszty SG&A vs. przychody w Sygnity w latach
2013-18
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Zrédio: Sygnity, mBank

Zarzad podjat takze decyzje o porzadkowaniu i
restrukturyzacji spotek zaleznych. Stad Sygnity
zdecydowato sie na sprzedaz zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Sygnity Business Solutions (do ktorej
jednak nie doszto), postawienie Sygnity International w stan
likwidacji oraz dokonat dodatkowych odpiséw w spédtce
zaleznej (UAB Baltijos Kompiuteriu Centras i Geomar).
W 2019 r. zarzad spotki Geomar ztozyt wniosek o upadtosé,
a w listopadzie’19 UAB Baltijos Kompiuteriu Centras zostato
sprzedane.

Raport biegtego rewidenta do sprawozdania 2017/18
zawierat zastrzezenie dot. przeprowadzonego przez Zarzad
testu na utrate wartosci firmy, ktéry nie wykazat utraty
wartosci.
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Wynik netto pierwszego kwartatu roku obrotowego 2018/19
byt pierwszym okresem w ktéorym Sygnity prowadzito
standardowgq, nieobarczong istotnymi, problematycznymi
kontraktami, dziatalno$¢ biznesowg. Sygnity odnotowato
wtedy najlepszy kwartalny wynik w ciqgu ostatnich pieciu
lat obrotowych.

Restrukturyzacja zadtuzenia finansowego

W grudniu’l4 Sygnity wyemitowato obligacje serii 1/2014 z
terminem wykupu przypadajacym na grudzien’l7. Warunki
emisji  obligacji zobowigzywaty spdétke m.in. do
utrzymywania wartosci kapitatow wiasnych na poziomie nie
nizszym niz 200 min PLN oraz spetnienia za kazdy kwartat
roku kalendarzowego wskaznika: dtug netto/EBITDA na
poziomie nizszym niz 3,5x. Na koniec 2Q'2016/17 (tj. na
koniec marca’l7) powyzsze warunki zostaty naruszone, co
skutkowato postawieniem przez wiascicieli obligacji serii
1/2014 wynikajacych z nich zobowigzan w stan
natychmiastowej wymagalnosci.

W lipcu’l7 obligatariusze i banki finansujace Sygnity ztozyli

deklaracje powstrzymania sie od egzekucji ich praw w

zwigzku z naruszeniem kowenantow do chwili osiggniecia

porozumienia wszystkich stron. Takze w lipcu’l7 dwa banki

(Deutsche Bank i ING) wypowiedziaty umowy kredytowe

zZ/W na pogarszajacq sie sytuacje finansowg Sygnity, stabszg

zdolno$¢ spétki do regulowania swoich zobowigzan oraz
m.in. wystgpienie jednego z podwykonawcéw Sygnity
wspotpracujacym w  realizacji  projektu z  zakresu
administracji publicznej z roszczeniem o zaptate 27 min PLN.

W  kwietniu’l7 Sygnity podpisato z obligatariuszami,

bankami finansujqcymi oraz Microsoft umowe

restrukturyzacyjng. Umowa przewidywata restrukturyzacje

finansowg, majatkowa i operacyjng grupy Sygnity i

przewidywata termin sptaty wierzytelnosci nig objetych do

konca 2022 r. Umowa wraz z poOzniejszymi aneksami
przewidywata:

(1) dokapitalizowanie Sygnity w drodze emisji nowych akcji
w ofercie prywatnej, w kwocie od 10 min PLN do 12 miIn
PLN do korica sierpnia’18;

(2) dyskontowy wykup obligacji o tacznej wartosci
nominalnej wynoszacej 23 min PLN za cene wynoszacq
17,25 mIn PLN ze $rodkéw pozyskanych z emisji
nowych akcji badz ze s$rodkdéw pozyskanych przez
dodatkowe finansowanie dtuzne (w razie
niezrealizowania wykupu obligacji spdétka byla
zobowigzana do zrealizowania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Sygnity w drodze skierowania oferty
prywatnej akcji Sygnity do obligatariuszy w zamian za
wkfady w tacznej kwocie do 30 min PLN wniesione
wskutek potracenia wierzytelnosci z tytutu obligacji);

(3) zmiane warunkoéw zadtuzenia finansowego wobec
bankow oraz pozostatej czesci zadtuzenia finansowego
wobec obligatariuszy i pozostatej czesci wraz z jego
roztozeniem w czasie i odroczeniem jego sptaty;

(4) roztozenie w czasie wierzytelnosci Microsoft Dublin wraz
z odroczeniem sptaty;

(5) udostepnienie Sygnity nowych linii gwarancyjnych;

(6) wyodrebnienie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
Sygnity niezwigzanej z podstawowg dziatalnoscig Spotki
i wykorzystywanej przez Sygnity Business Solutions
oraz sprzedaz jej do Sygnity Business Solutions;

(7) sprzedaz czesci aktywow grupy niekluczowych z punktu
widzenia celéw restrukturyzacji operacyjnej.

Na koniec sierpnia’l8 zrealizowano pierwsze

dokapitalizowanie (pozyskano $rodki w wysokosci 9,6 min

PLN netto). W grudniu’18 Sygnity dokonato dyskontowego

wykupu obligacji o tacznej wartosci nominalnej za 17,25 min

PLN (tj. przy dyskoncie wynoszacym 25%) ze s$rodkdéw

pochodzacych w catosci z kolejnego podwyzszenia kapitatu

zaktadowego (pozyskano kolejne 16,9 min PLN).

mBank.pl

Na koniec wrzesnia’l9 zobowigzania z tytutu umowy
restrukturyzacyjnej wyniosty 92,8 min PLN (spadek z 141,7
miIn PLN na koniec wrze$nia’18), z czego kwota 50,3 min
PLN przypadata do sptaty w cigqgu kolejnych 12 miesiecy. W
zwigzku z tym Zarzad Sygnity przystapit do przygotowania i
uzgodnienia z wierzycielami porozumienia pozwalajacego na
ustalenie nowego harmonogramu sptaty zadtuzenia celem
przesuniecie czesci najblizszych sptat.

W marcu’20 Sygnity zawarto z wierzycielami aneks do
umowy restrukturyzacyjnej celem rozterminowania
nadchodzacych ptatnosci oraz ustalenia nowego
harmonogramu sptaty zadtuzenia. Zostata wyznaczona data
ostatecznej sptaty wierzytelnosci objetych  Umowa
Restrukturyzacyjng na koniec marca’22 (zostata przesunieta
z konca wrzesnia’22). Na koniec czerwca’20 Sygnity miato
obowigzek sptaty 81,8 min PLN z tytulu umowy
restrukturyzacyjnej, z czego 25,3 min PLN przypadato do
sptaty w ciqgu kolejnych 12 miesiecy.

Zarzad Sygnity kontynuuje obecnie polityke racjonalizacji
kosztow oraz wychodzenia z kontraktow o niskiej
rentownosci.

Przeglad obecnej sytuacji finansowej
spotki: rachunek zyskoéw i strat

W 2018/19 r. Sygnity wygenerowato przychody ze
sprzedazy rowne 234,6 min PLN, co oznacza spadek R/R o
18,6%. Tapniecie wywotane byto przez zastosowanie
nowego standardu rachunkowos$ci MSSF 15 w zakresie
rozpoznawania przychoddéw (na kwote 25,9 min PLN) oraz
przez rezygnacje z realizacji niskomarzowych projektow
(Sygnity zrezygnowato zwtaszcza z duzych dostaw sprzetu).
W 2018/19 r. sprzedaz sprzetu stanowita zaledwie 2%
catosci przychoddw (0,8% w ciggu 9M 2019/20).

Udziat sprzetu w obrotach Sygnity
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Zrédto: Sygnity, mBank

W 2018/19 r. Sygnity podpisato kilka waznych kontaktéw,
m.in.: z Ministerstwem Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
na 26,1 min PLN (do konca kalendarzowego 1H'2021) oraz
z Poczta Polskg ok. 58 min PLN (kilka umoéw). Istotnym
wydarzeniem byto takze zawarcie w sierpniu’l8 ze Skarbem
Panstwa porozumienia w sprawie systemu ePodatki (strony
w ugodzie zmienity zakres pierwotnych umodw, ktére po
zmianach wyniosty razem ok. 182 min PLN, doprecyzowane
zostaty przyszte stosunki podmiotéow). Dodatkowo, w
grudniu’l8 zostata podpisana umowa z NBP (na lata
2019-22), w ktdérej maksymalne wynagrodzenie ustalono na
65,9 min PLN.

Sygnity w 2018/19 zanotowato znaczy wzrost obrotéw z
ustug wdrozeniowych (+55% R/R) do poziomu 112,0 min
PLN oraz spadek obrotéow z licencji i oprogramowania (o
77% R/R). Przychody z ustug serwisowych wzrosty o 11%.
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Zmiana struktury przychodéw Sygnity w 2018/19 r.
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m Ustugi wdrozeniowe
® Sprzet komputerowy

W okresie 9M’2019/20 przychody spadty o 2,1%, a spotka
doswiadczyta podobnych trendéw: obroty z licencji i
oprogramowania spadty o 68%, a z ustug wdrozeniowych
wzrosty o 14%. Obecnie prawie 2/3 sprzedazy spoétki jest
generowane z wdrozen (gtébwnie rozwigzan wiasnych).

W okresie 9M’19/20 Sygnity zawarto umowy m.in. z Agencjq
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa na 9,8 min PLN
oraz nieco mniejsze z Ministerstwem Spraw Zagranicznych
oraz z Polska Spoétkg Gazownictwa.

Struktura przychodéw ze sprzedazy Sygnity w
9M’'2019/20
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Zrédto: Sygnity, mBank

Gtownym kosztem Sygnity sq wynagrodzenia i $wiadczenia
dla pracownikoéw, ktére wyniosty razem w 2018/19 r. 106,1
min PLN i 84,3 min PLN w okresie 9M’2019/20 co stanowito
odpowiednio 54,7% i 57,0% kosztéw operacyjnych. Wazng
grupg kosztow sg takze ustugi obecne (odpowiednio 36,1%
i 33,5% w okresach jak wyzej). Na ustugi obce sktadajq sie
przede wszystkim koszty podwykonawcéw, statych
wspotpracownikéw, subskrypcje do licencji, koszty najmu
powierzchni biurowej i magazynowej, obstugi prawnej i
doradztwa oraz koszty ustug telekomunikacyjnych, jednak
to koszty podwykonawcow i wspodtpracownikdw mozna
szacowac razem na ok. 60% kosztéw ustug obcych. To z
kolei implikuje, ze koszty pracownicze w grupie Sygnity
stanowig ok. 71-74% wszystkich kosztéw operacyjnych
(i prawie 80% wykluczajac amortyzacje).

Struktura kosztéw operacyjnych bez amortyzacji
Sygnity 9M’'2019/20%*
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Zrédio: Sygnity, *grupa ,pozostate” z wylaczeniem rozwigzania rezerw na 4,1
min PLN

Sygnity od kilku lat zmniejsza zatrudnienie w grupie.
Przecietny stan zatrudnionych w 2018/19 r. istotnie spadt i
wyniost 777 (vs. 973 rok wczesniej). W trakcie 2019/20 .
spotka ciggle redukuje liczbe zatrudnionych, jednak tempo
zmian jest nizsze niz w latach poprzednich. Zarzad nie widzi
duzego pola do ograniczenia liczby pracownikow. W
poréwnaniu do konkurencyjnych podmiotéw, ilos¢ obrotéw
generowana na 1 zatrudnionego w dziale produkcyjnym w
Sygnity plasuje sie pomiedzy Asseco Poland, a Comarchem.

Przychéd na 1 pracownika dziatlu produkcyjnego w
Comarch, Sygnity* i w Asseco Poland w 2019 roku
(tys. PLN)
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Zrédio: Sygnity, mBank, *rok obrotowy 2018/19

Restrukturyzacja kontraktow oraz spadek zatrudnienia
przetozytly sie na wzrost marzy brutto ze sprzedazy. Jej
poziom w okresie 9M’2019/20 wyniost 30,8%.

Marza brutto na sprzedazy w Sygnity
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Wynik EBITDA wyniést w 2018/19 r. 37,4 min PLN, a w
okresie 9M’2019/20 42,5 mIn PLN (+37,7% R/R). Zwracamy
jednak uwage, ze od poczatku roku obrotowego 2019/20 (tj.
od 4Q’19 kalendarzowego) spétka rozpoczeta raportowanie
wynikow finansowych w standardzie MSSF16, stad wyniki na
linii EBITDA nie sg poréwnywalne R/R. Po korekcie kosztow
amortyzacji w okresie 9M’2019/20 o amortyzacje prawa do
uzytkowania aktywoéw w kwocie 6,6 min PLN, zysk EBITDA
w MSR17 szacujemy na 35,9 min PLN, co implikuje
dynamike R/R na rzedu 10,1%.

W sprawozdaniu finansowym za 9M’2019/20 spétka podaje
(w rozbiciu kosztow operacyjnych) o informacje o wysokosci
zmiany na rezerwach, ktére majg wptyw na poziom kosztéw
w danych okresach. W ciqgu 9M’18/19 i 9M’19/20 sa to
odpowiednio -1,7 min PLN oraz +4,1min PLN. Pozytywna
zmiana w 9M’19/20 jest wynikiem zmiany metodologii
ksiegowania przychoddw i kosztéow zwigzanych z ustugami
serwisowymi $wiadczonymi w czasie dla czesci projektow w
sektorze publicznym. Do konca roku fiskalnego 2018/19
wystawione przez spoétke faktury rozpoznawane byta od razu
w catosci w przychodach i jednoczesnie wigzane byty w
ciezar kosztdw rezerwy na gwarancje, ktéra byly
rozwigzywane sukcesywnie w miare uptywu okresu
$wiadczonych ustug (w ten sposéb spdtka wykazywata zyski
w trakcie trwania okresu, jednak przychody byty
rozpoznawane na poczatku trwania kontaktu). Od poczatku
2019/20 faktury sg rozpoznawane w momencie wystawienia
jako zobowigzania (a doktadniej przychody przysztych
okreséw), bez wigzania dodatkowych rezerw
gwarancyjnych. Zmiana metodologii miata istotny wptyw na
wysoko$¢ zawigzywanych rezerw, co przetozyto sie na
wymieniong zmiane +4,1 min PLN. Spétka informuje, ze nie
doszto do istotnych zmian na rezerwach w trakcie
9M’'2019/20, ktore podwyzszytyby wynik Sygnity w tym
czasie. Stad, naszym zdaniem poréwnujac wyniki EBITDA
oba okresy (9M’18/19 oraz 9M’'19/20), nie dokonujemy
korekty o omawiane zmiany na rezerwach.

Wzrost wynikéw Sygnity w 9M’'2019/20
9M'2018/19 9M'2019/20 dynamika
EBITDA raportowana 32,6 42,5 30,4%

EBITDA ex. MSSF16 32,6 35,9 10,1%
Zrédto: Sygnity, mBank

Koszty finansowe netto wyniosty w 2018/19 r. 10,6 min
PLN, a w ciggu 9M’2019/20 5,9 mIn PLN. Poziom kosztow w
2018/19 r. zaburzony byt przez rozpoznanie przychodéw
finansowych z tytutu umorzenia obligacji na 5,8 min PLN w
1Q’18/19 (spotka wykupita obligacji o tacznej wartosci
nominalnej 23 min PLN za cene wynoszaca ok. 17,3 min
PLN, tj. przy dyskoncie wynoszacym 25%) ze s$rodkéw z
dokapitalizowania.

Spotka ponosi obecnie do$¢ wysoki poziom kosztow
finansowych, tj. ok. 1,3-1,5 mIin PLN kwartalnie nie liczac
roznic kursowych, odsetek od leasingu MSSF16 oraz innych
zdarzen o charakterze nietypowym. Na poziom kosztéw
znaczny wptyw majg odsetki od roszczen sadowych (sprawa
Fast Enterprises) w sumie >0,5 mIn PLN kwartalnie, ktére
odktadane sa na bilansie w pozycji rezerwy.

Sytuacja bilansowa, CAPEX, dywidenda

Suma bilansowa Sygnity na koniec 3Q'19/20 wyniosta blisko
300 min PLN, na co skfadaty sie aktywa trwate w sumie 202
min PLN i aktywa obrotowe 97 min PLN. Gros aktywow
trwatych to wartos¢ firmy (157 min PLN), a obrotowych to
naleznosci handlowe (39,5 min PLN) i gotéowka (33,5 min
PLN). Poziom krétkoterminowych naleznosci handlowych i
pozostatych oraz aktywow z tytuty umow z klientami (takze
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krétkoterminowych) jest relatywnie stabilny i utrzymuje sie
w okolicach 56-64 min PLN o ostatnich kwartatach. Rotacja
w dniach liczona dla tych grup aktywoéw to odpowiednio 62,4
i 30,5 na koniec 3Q’2019/20.

Krotkoterminowe aktywa: naleznosci handlowe i
pozostate oraz aktywa z tytulu umoéw z klientami w
Sygnity w ostatnich kwartatach (min PLN)
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Zrédio: Sygnity, mBank

Sygnity wykazato aktywo z tytutu podatku odroczonego
netto w wysokosci 9,8 min PLN. Strata podatkowa pozostata
do rozliczenia w przysztych okresach na koniec czerwca’20
wyniosta 20,4 min PLN.

Kapitat wtasny Sygnity wyniést na koniec kalendarzowego
1Q’19 86,9 min PLN. W maju’20 pokryto z agio niepokryte
straty z lat ubiegtych. Kwota przeksiegowana z lat ubiegtych
wyniosta 188 mIn PLN. Na koniec czerwca’ 20 nadwyzka ze
sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej wynosita
20,9 min PLN. Na dzien 14 sierpnia spétka posiadata 523,3
tys. akcji wtasnych.

Zadtuzenie finansowe Sygnity na koniec 2Q'2019/20 byto
objete w catosci umowa restrukturyzacyjna i dzielito sie na:
kredyty w sumie 25,4 min PLN (9,7 mIn PLN w czesci
krotkoterminowej) oraz obligacje w sumie 10,5 min PLN (w
tym 6,7 min PLN w czesci krétkoterminowej). Dodatkowo,
Sygnity posiadato zobowigzania do Microsoft w kwocie 45,9
min PLN.

Zobowiazania wynikajace z Umowy

Restrukturyzacyjnej

Kredyty i pozyczki 25,42
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji 10,45
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (Microsoft) 45,94
Razem 81,80

Zrédto: Sygnity, mBank; *na dzier 30.06.2020

Sygnity w ciggu 9M’2019/20 zmniejszyto wysokos¢
zobowigzan z tytutu umowy restrukturyzacyjnej o >11 min
PLN. Zadtuzenie netto (do wyliczenia dlugu wigczamy
zobowigzania do Microsoft) vs. EBITDA ex. MSSF16
szacujemy na 1,1x. Wiaczajac do zadiluzenia netto
roszczenia i odsetki od nich w zwigzku ze sporem z Fast
Enterprises (ok. 38,6 min PLN na koniec 3Q'2019/20) dtug
netto/ EBITDA ex. MSSF16 wyniostby ok. 2,0x.

Zobowiazania wynikajace z Umowy

Restrukturyzacyjnej
(min PLN) 30.06.2020 | 30.09.2020

Zobowigzania krétkoterminowe 25,29 50,30
Zobowigzania dtugoterminowe 56,52 42,54

Zrodto: Sygnity, mBank
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Sygnity na koniec czerwca’20 wykazato rezerwy na kwote
32,4 min PLN. Gtéwna cze$¢ rezerw byta zawigzana na
roszczenia zwigzane z toczacymi sie sporami z Fast
Enterprises. Dodatkowo spotka zaksiegowata czesc
roszczenia ze strony Fast w ramach zobowigzan
handlowych. taczna kwota roszczen gtéwnych od Fast na
koniec czerwca’20 wyniosta 30,1 min PLN. Dodatkowo
spotka wykazata 8,5 min PLN z tytutu odsetek.

Diug netto w Sygnity na koniec 3Q'2019/20
(min PLN)
70 o mm e m e oo
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dtug netto bez MSSF16
Zrédio: Sygnity, mBank

dtug netto z MSSF16

Sygnity wykazato diugoterminowe zobowigzania z tyt.
dostaw i ustug na koniec czerwca’20 w kwocie 40,8 min PLN
(w wiekszosci, tj. na kwote 37,1 min PLN, byty to
zobowigzania wobec Microsoft). W czesci krdtkoterminowej
zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wykazano w kwocie 67,8
min PLN, z czego rozliczenia miedzyokresowe kosztow
stanowity 15,1 min PLN, a zobowigzania handlowe 37,8 min
PLN. Biorac pod uwage, ze 18,6 min PLN z tej kwoty
stanowity wspomniane powyzej roszczenia ze strony Fast,
8,9 min PLN zob. do Microsoft to pozostata czesc
krotkoterminowych zobowigzan handlowych szacujemy na
ok. 10,3 min PLN.

Zobowigzania warunkowe na koniec czerwca’20 wyniosty
32,6 min PLN, z czego wiekszo$¢ stanowity gwarancje
nalezytego wykonania uméw i usuwania wad i usterek (24,6
min PLN).

Sygnity znacznie poprawito generacje gotowki od 2018/19 r.
Spotka ograniczyta CAPEx oraz wydatki na prace rozwojowe.
Relacja CAPEX/ przychody w Sygnity w 9M’2019/20
stanowita tylko 0,6%.

Sygnity nie wyptaca obecnie dywidendy.

Generacja gotowki z dziatalnosci operacyjnej oraz
CAPEX i wydatki na prace rozwojowe w Sygnity (min
PLN)

5O = mmmm o m o m o m oo
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Zrédio: Sygnity, mBank
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FCFE w Sygnity (min PLN)
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9M 2019/20

Prognozy finansowe

Zaktadamy, ze Sygnity wygeneruje 245 min PLN obrotéw ze
sprzedazy w 2019/20 r, co oznacza stabilne przychody R/R.
Spotka koncentruje sie obecnie na zmianie struktury
przychodéw w kierunku wysokomarzowych, wiasnych
rozwigzan oraz na dywersyfikacji segmentowej. Sygnity
zbliza sie do konca restrukturyzacji niskomarzowych
kontraktow. Zaktadamy, ze spotka bedzie zwiekszac obroty
w nadchodzacych latach, zwtaszcza w obszarze podmiotow
uzytecznosci publicznej. Zaktadamy nieznaczna poprawe
obrotéw zaréwno w obszarze finansowym, jak i administracji
publicznej.

Prognoza przychodéw w Sygnity (jednostka)

300 - 5%
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240 - 2%
220 1%
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2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P
mmmm Przychody =i R/R
Zrédto: mBank

Sygnity do korica 2019/20 r. bedzie zmniejsza¢ zatrudnienie,
co bedzie mie¢ pozytywny wptyw na poziom marzy brutto ze
sprzedaz. W 2019/20 r. marza powinna wynies¢ 30,8%. W
kolejnych latach natomiast konserwatywnie zaktadamy
spadek rentownosci sprzedazy z/w na dos$c¢ powolny rozwaoj
obrotébw. Wg Zarzadu Sygnity osiggnie na koniec
wrzesnia’20 docelowy poziom zatrudnienia, a biorac pod
uwage inflacje wynagrodzen w branzy IT, sadzimy ze dalszy
wzrost rentownosci brutto ze sprzedazy jest mato
prawdopodobny. Zaktadamy natomiast niewielki spadek
relacji kosztéw SG&A vs. obroty (z 14,8% w 2019/20 r. do
14,0% w 2023/24 r.) Wptyw ta ten spadek bedzie miec
dalsza optymalizacja kosztow SG&A, ktérg Zarzad planuje
(w tym dziatania takie jak zmiana biura).




Prognoza rentownosci Sygnity (%)
R
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Zaktadamy, ze wynik EBITDA wyniesie w 2019/20 r. 54,4
min PLN, a w ujeciu ex. MSSF16 45,6 min PLN, co oznacza
dynamike 22,1% R/R. Marza wyniku EBITDA powinna
wynies¢ 23,2% w 2019/20 i spadac do 20,1% w 2023/24 .
Zaktadamy spadek kosztow finansowych w kolejnych latach.
(gtdwnym powodem bedzie spadek =zadtuzenia spétki).
Efektywna stope podatkowa w latach 2019-23 przyjmujemy
na ok. 17% biorgc od uwage >20 min PLN straty z lat
ubiegtych do rozliczenia do konca wrzesnia’23.

CFO i CAPEX w Sygnity - prognoza (min PLN)
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Zrédto: mBank

mCFO / EBITDA

Sygnity powinno wykazywa¢ wysoka generacje gotowki
z dziatalnosci w kolejnych latach. Dzieki normalizacji stanu
naleznosci i zobowigzan oraz relatywnie stabilnym
przychodom negatywne zmiany na kapitale obrotowym
powinny by¢ ograniczone. Szacujemy, ze spotka bedzie
generowac¢ CFO rzedu 45-48 min PLN w kolejnych latach
(36-39 mIn PLN ex. amortyzacja praw wiasnosci wynikajaca
z MSSF16). Do konica 2019/20 r. spétka wstrzymata wydatki
inwestycyjne w zwigzku z trwajacq restrukturyzacja.
Zaktadamy wyzszy poziom CAPEXu od 2020/21, w zwigzku
z deklaracjami Zarzadu (oraz normalizacja do $rednich
rynkowych pozioméw CAPEXu).
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Diug netto w Sygnity— prognoza (min PLN)
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Spodziewamy sig, ze poziom dtug netto ex. MSSF16 zejdzie
ponizej zera w trakcie roku obrotowego 2021/22. Uwazamy,
7ze nawet obecny poziom zadtuzenia pozwala spdtce na
przeprowadzenie refinansowania (ktérego skutkdéw na
chwile obecng nie zakladamy w naszym modelu
finansowym). Potencjalne korzysci z refinansowania to
naszym zdaniem: nizsze koszty finansowe, wieksza
elastycznos$¢ w zakresie dalszych inwestycji oraz mozliwos$¢
wyptaty dywidendy. Zarzad deklaruje chec podziatu zyskow
z akcjonariuszami, jednak przy uwzglednieniu potrzeb
rozwojowych spotki. Sadzimy, ze Sygnity ma potencjat do
generowania wysokiego DYield, patrzac na wysokie
przeptywy FCFE, ktérych sie spodziewamy. Na chwile obecna
nie zaktadamy dywidendy z/w na potrzebe przeprowadzenia
refinansowania  (warunki umowy restrukturyzacyjnej
wykluczaja wyptate dywidend).

Prognozy przeptywoéw FCFE
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Rachunek wynikow*
(min PLN) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

Przychody ze sprzedazy 288,3 234,6 235,0 243,4 255,1 265,2 275,4
zmiana -10,5% -18,6% 0,2% 3,6% 4,8% 4,0% 3,8%
Koszty sprzedanych produktéw, ustug, towardw i materiatéw 249,4 164,3 162,6 169,9 180,1 189,1 197,9
Zysk brutto na sprzedazy 38,9 70,3 72,4 73,5 75,0 76,1 77,4
Pozostate przychody operacyjne 2,7 1,6 1,7 0,9 0,4 0,2 0,1
Koszty sprzedazy i marketingu 12,1 7,4 9,5 9,6 10,1 10,5 10,9
Koszty ogdlnego zarzadu 31,7 26,1 25,3 25,3 26,1 26,9 27,7
Pozostate koszty operacyjne 5,1 9,0 0,8 0,4 0,2 0,1 0,1

EBIT -7,3 29,4 38,4 39,0 39,0 38,8 38,9
marza -2,5% 12,5% 16,3% 16,0% 15,3% 14,6% 14,1%

Amortyzacja 8,1 8,0 16,0 15,5 15,9 16,1 16,5

EBITDA 0,7 37,4 54,4 54,5 54,9 55,0 55,5
marza 0,3%  15,9%  23,2%  22,4% 21,5% 20,7%  20,1%

Dziat. Finansowa -4,3 -10,6 -7,9 -5,2 -4,6 -4,1 -3,9

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

Zysk brutto -11,7 18,7 30,6 33,7 34,4 34,8 35,0
marza -4,1% 8,0% 13,0% 13,9% 13,5% 13,1% 12,7%

Podatek 0,4 -0,2 -5,1 -5,6 -5,7 -5,8 -6,7

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

Zysk netto -11,3 15,9 25,5 28,2 28,7 29,0 28,4
marza -3,9% 6,8% 10,8% 11,6% 11,3% 10,9% 10,3%

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

EPS -0,49 0,70 1,12 1,24 1,26 1,27 1,25

CEPS -0,14 1,05 1,82 1,92 1,96 1,98 1,97

ROAE -34,0% 32,2% 32,4% 26,7% 21,5% 17,8% 14,8%

ROAA -3,3% 5,0% 8,6% 9,2% 9,0% 8,6% 7,8%

*MSSF16 od 2019/20 r.
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Bilans*

(min PLN) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

AKTYWA 341,0 294,0 299,3 313,2 327,2 349,5 381,9

Majatek trwaty 197,0 212,9 207,4 205,2 204,4 203,8 203,2
Rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne 21,2 14,1 8,7 6,5 5,7 5,1 4,5
Wartos¢ firmy 157,9 157,2 157,2 157,2 157,2 157,2 157,2
Prawo do uzytkowania 0,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0
Inwestycja we wspodlne przedsiewziecie 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

Naleznosci dtugoterminowe / Aktywa finansowe wyceniane w

zamortyzowanym koszcie 3.7 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12,8 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Pozostate 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Majatek obrotowy 144,0 81,1 91,9 108,0 122,7 145,7 178,7
Zapasy 43,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 64,8 34,8 38,4 41,0 44,2 47,3 50,6
Aktywa z tytutu umoéw z klientami 0,0 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1
Pozostate 1,1 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Srodki pieniezne 34,8 18,5 25,8 39,3 50,8 70,6 100,3

(min PLN) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

PASYWA 341,0 294,0 299,3 313,2 327,2 349,5 381,9

Kapitat wiasny 33,1 65,8 91,2 119,4 148,1 177,1 205,4

Zobowigzania dtugoterminowe 123,8 90,3 89,6 76,8 68,3 70,5 72,7
Kredyty i pozyczki 26,2 11,6 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
Zobowigzania z tytutu obligacji 33,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,0 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Pozostate zobowigzania 53,3 36,8 29,7 14,7 4,0 4,0 4,0
Inne zobowigzania 11,3 29,3 31,5 33,7 35,9 38,1 40,3

Zobowigzania krétkoterminowe 184,1 137,9 118,5 117,1 110,8 101,9 103,8
Kredyty i pozyczki 7,7 18,2 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
Zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 113,1 81,2 76,4 77,9 75,7 66,9 68,7
Zobowigzania z tytutu obligacji 5,8 13,1 7,1 4,1 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,0 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
Rezerwy 5,1 5,9 5,9 5,9 5,9 59 5,9

um%c\JNzllzciﬁZ;]atan:];iedzyokresowe przychodoéw / Zobowigzania z tytutu 52,4 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
Pozostate 0,1 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

Dtug (w tym zobowigzania do Microsoft) MSSF16 - 113,9 94,3 76,3 57,2 46,4 46,4

Diug netto MSSF16 - 95,3 68,5 37,0 6,4 -24,1 -53,9

Dtug (w tym zobowigzania do Microsoft) ex. MSSF 16 126,0 92,8 73,2 55,2 36,1 25,4 25,4

(Dtug netto bez MSSF16 / Kapitat wtasny) 3,8 1,4 0,8 0,5 0,2 0,1 0,1

(Dtug netto / EBITDA) - 2,5 1,3 0,7 0,1 -0,4 -1,0

BVPS 1,5 2,9 4,0 5,2 6,5 7,8 9,0

*MSSF16 od 2018/19 r.
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Przeplywy pieniezne*
(min PLN) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

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

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Diug
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego
Zaptacone odsetki

Pozostate (w tym wydatki z tyt. umowy restrukturyzacyjnej)

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

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

-11,6
-11,7
8,1
4,6
30,5
-43,0

-1,7
-1,2
-0,5

8,3
3,3
0,0

-4,6
9,6

-8,3
34,8

0,0
-17,9
0,4%

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

-1,8
-11
-0,7

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

-16,2
18,5

0,0
-8,7
0,4%

45,1
30,6
16,0

9,9
-6,2
-5,1

-1,8
-1,8
0,0

-36,1
-10,4
-8,8
-7,7
-9,3

7,3
25,8

0,0
17,6
0,8%

47,9
33,7
15,5

5,2
-1,0
-5,6

-4,6
-4,6
0,0

-29,8
-3,0
-8,8
-3,0

-15,0

13,5
39,3

0,0
16,5
1,9%

48,1
34,4
15,9

4,6
1,1
-5,7

5,3
-6,3
0,0

-30,3
-4,1
-8,8
2,4

-15,0

11,5
50,8

0,0
15,6
2,5%

47,9
34,8
16,1

4,1
-1,3
-5,8

-6,7
-6,7
0,0

-21,4
0,0
-8,8
-1,9
-10,7

19,8
70,6

0,0
30,5
2,5%

47,4
35,0
16,5

3,9
-1,4
-6,7

-7,2
-7,2
0,0

10,5
0,0
-8,8
-1,7
0,0

29,7
100,3

0,0
40,2
2,6%

*MSSF16 od 2019/20

Wskazniki rynkowe*
(min PLN) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

P/E - 10,3 6,4 5,8 5,7 5,7 5,8
P/CE - 6,8 3,9 3,7 3,7 3,6 3,6
P/BV 5,0 2,5 1,8 1,4 1,1 0,9 0,8
P/S 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
FCFE Yield -2,3% 8,4% 20,8% 17,3% 16,4% 18,6% 24,5%
EV/EBITDA - 6,9 4,3 3,7 3,1 2,5 2,0
EV/EBIT - 8,8 6,0 5,2 4,4 3,6 2,8
EV/S 1,0 1,1 1,0 0,8 0,7 0,5 0,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 7,20 7,20 7,20 7,20 7,20 7,20 7,20
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8
MC (mlIn PLN) 164 164 164 164 164 164 164
EV (mIn PLN) 290 259 232 201 170 140 110
*MSSF16 od 2019/20
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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 amortyzacjq

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 $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ 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 sig 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 sa 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 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 zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materialtéw 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 dzier 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 sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 wytgcznie 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 mieé
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 sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, 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 zakonczyto sie 1 wrzesnia 2020 o godzinie 08:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 wrzesnia 2020 o godzinie 08:45.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie 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 Spétce funkcji, 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 pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wérdd ktérych rozpowszechniane sg 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 analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, 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
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwag metodologlcznle technika wyceny polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ 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 wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki Sygnity.

B0 __________________B> _________________________wil
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