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Sektor IT

]
Poiska Syg n Ity Trzymaj
COMW.WA; SGN.PW (Niezmieniona)
Cena biezaca 12,13 PLN Nadal b

Cena docelowa 13,20 PLN adal bez poprawy
Kapitalizacja 144 min PLN Trzeci kwartat nie przyniést przetomu w wynikach Sygnity, a
przekroczenie konsensusu rynkowego zawdziecza giownie
Free float 95 min PLN rozwiazaniu rezerw, ktore podniosty wynik operacyjny spétki o 4,7 min

PLN. Wobec osiagnietych rezultatéw realizacja celdw wyznaczonych
przez zarzad (700 min PLN rocznych przychodoéw, EBIT powyzej 20
min PLN w 2H2009) jest naszym zdaniem nierealna. Sktania nas to do
obnizenia naszych prognoz tegorocznych wynikéw oraz

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,12 min PLN

Struktura akcjonariatu prognozowanej wczesniej $ciezki poprawy wynikéw w spoice.
Legg Mason 12,43% Oczekujemy znacznej poprawy wynikéw w przysztym roku, jednak nie
Pioneer Pekao IM 8,59% sadzimy, by poziom kontraktacji i wprowadzony program

6,73% oszczednosciowy magt zapewni¢ osiagniecie zysku na poziomie
operacyjnym juz w przysztym roku. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj obnizajac nasza cene docelowa z 15,5 PLN do 13,2 PLN.

Wyniki 3Q2009

Sygnity zanotowato w trzecim kwartale stabe wyniki finansowe osiggajac

4,6 min PLN straty operacyjnej i 3,7 min PLN straty netto, mimo ze spoétka
Pozostali 65,94% dokonata rozwigzania rezerw na 4,7 min PLN i zaksiegowata zysk na

BB Investment Sp z 0.0.
Nordea OFE 6,31%

sprzedazy aktywow na poziomie 1,3 min PLN. Pozytywng informacjg

Prezentacja sektora ptynaca ze sprawozdania jest fakt ograniczenia zadtuzenia netto wedtug

Rynek informatyczny osiagnat na koniec 2008 roku stanu na potowe listopada do 37 min PLN.

wartos¢ 27,4 mld PLN. Na biezacy Rok przewidywany

jest niewielki 1,2% wzrost wydatkow na IT Sektor caty Prognozy zarzadu nierealne

czas czekaja wielkie inwestycje ze strony panstwa, na ywazamy, ze biorac pod uwage osiagniete w trzecim kwartale wyniki i

ktére zaprzezone zostana rowniez fundusze unijne i ohoona kontraktacje (521,4 min PLN na pofowe listopada), cele zarzadu na

ktorych wartos¢ na same lata 2007-2013 ma . . . .

przekroczy¢ 14 mid PLN. blezacy_ rok w pos_tam '700 min PLN ot_)rot_u i 29 _mln PLN zysl.<u
operacyjnego w drugim potroczu sg poza zasiegiem spoétki. Oczekujemy, ze

Profil spétki przychody osiagng wartos¢ 608,6 min PLN, a zysk operacyjny drugiego
Sygnity jest jednym z czotowych polskich integratorow POtrocza 11,4 min PLN.
IT. Dziatalno$¢ spotki skupia sie na $wiadczeniu ustug

informatycznych na rzecz klientow z sektora Perspektywy 2010 roku
administracji publicznej, opieki zdrowotnej, Portfel kontraktéw na przyszty rok ma wartos¢ 164 min PLN w poréwnaniu

finansowego, telekomunikacyjnego i przemystowego.  do 142 min PLN jakie Sygnity miato w zesztym roku na tym samym etapie.
W  potaczeniu z planowanym startem kilku wigkszych projektow
informatycznych finansowanych ze $rodkéw unijnych oraz stopniowg
poprawg sytuacji w polskiej gospodarce mozna mie¢ nadzieje, ze pod

Kurs akcji SGN na tle WIG wzgledem przychodow przyszty rok powinien by¢ dla spétki lepszy od
obecnego. Dodatkowo poprawie wynikdw powinien poméc program

sz restrukturyzacyjny, ktéry zdaniem zarzadu ma przynies¢ 40 min PLN

oszczednosci. Skala ubytku przychodéw w roku biezgcym sktania nas

30.21 jednak do skorygowania w dot przewidywanej przez nas Sciezki poprawy

wynikow finansowych w spétce. Przedstawiony przez nas scenariusz

uwazamy za konserwatywny: nie uwzgledniajacy przede wszystkim szans

24 ptynacych ze startu duzych przetargdw publicznych oraz ostroznie
podchodzacy do przewidywanej przez zarzad Sygnity skali oszczednosci.

2061 (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

Przychody 1201,9 995,7 608,6 674,6 744,8

1581 EBITDA -16,3 56,6 -55,4 27,9 41,4

—— Sygnity WIG marza EBITDA -1,4% 5,7% -9,1% 4,1% 5,6%

" EBIT -72,0 11,5 -89,4 -2,7 11,6

08-11-17 09-02-17 09-05-17 09-08-17 09-11-17 Zysk netto 65,6 15 795 8.1 33

- - DPS 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Piotr Grzybowski

(48 22) 697 47 17 PIE . ) . ) 43,9

piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/CE - 33 - 6.4 4.4

www.dibre.com.pl P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

EV/EBITDA - 2,8 - 6,8 4,5

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Bez symptomow poprawy

Biezaca sytuacja finansowa

Wyniki 3Q 2009

Sygnity zaprezentowato w trzecim kwartale przecietne wyniki finansowe. Przychody spotki
spadty o 29,8% do 126,8 min PLN, przy czym spadki wptywdéw mialy miejsce przede
wszystkim w sektorach bankowym (o -41,7% r/r do 38 min PLN) i przemystowo-
telekomunikacyjnym (o —47,4% do 25,3 min PLN). Spadki obrotu udato sie wyhamowa¢ w
sektorze publicznym, gdzie w ujeciu r/r ujemna dynamika wyniosta zaledwie —0,3%. Spadty
natomiast przychody wypracowywane przez sektor uzytecznosci publicznej, czyli segment,
ktéry w poprzednich kwartatach nadrabiat straty generowane przez pozostatg dziatalnos¢. W
3Q2009 dynamika przychodéw segmentu utilities wyniosta —19,6%, a przychody spadty do
17,8 min PLN.

Rentownos$¢ brutto Sygnity wyniosta 21,7% i byta wyzsza od ubiegtorocznej, kiedy
podstawowa marza osiggneta wartos¢ 19,6%. Na poziom wyniku brutto zostat jednak
odniesiony wptyw rozwigzania 3,1 min PLN rezerw, kidre byty utworzone w ubiegtym
kwartale pod potencjalne kary umowne (catkowita kwota rozwigzanych rezerw podnoszaca
wynik 3Q2009 wyniosta 4,7 min PLN) . Po skorygowaniu zysku brutto o ich wptyw marza
brutto spada do 19,3%, co jest wynikiem nieznacznie powyzej naszych oczekiwan, ktére
ksztattowaty sie na poziomie 19,0%. Na poziomie kosztéw sprzedazy i ogolnego zarzadu nie
wida¢ jeszcze wyraznych efektow prowadzonej wiasnie w spétce restrukturyzaciji kosztowe;.
Koszty te wzrosty do 36,6 min PLN w poréwnaniu do 34,2 min PLN przed rokiem. Wzrost
kosztow nastapit mimo faktu odwrdcenia odpisow na naleznosci na kwote 1,6 min PLN
(druga czesc¢ rozwigzywanych rezerw), ktére pomniejszyto koszty sprzedazy.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg +4,1 min PLN, z czego 1,3 min
PLN pochodzito z zysku zaksiegowanego na sprzedazy KPG (zgodnie z prognozami).
Powyzsze tendencje przetozyly sie w minionym kwartale na strate operacyjng w wysokosci
—4,6 min PLN, przy —=5,1 min PLN naszej prognozy i —2,7 min PLN konsensusu rynkowego.
Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto —1,3 min PLN. Wynik netto spo6tki w duzym stopniu
zostat poprawiony przez ujemny podatek dochodowy na kwote 2,2 min PLN, przez co strata
netto wyniosta zaledwie —3,7 min PLN. Byto to osiggniecie powyzej naszych oczekiwan (-7,4
min PLN straty) i konsensusu rynkowego (-3,9 min PLN straty).

Wyniki finansowe Grupy Sygnity w trzecim kwartale 2009 roku

(mIn PLN)
Przychody

EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto

Zysk netto
Zrédho: Sygnity

302009 3Q2008 zmiana 3Q2009P rodznica konsensus roznica I2:)I:)g Lg:)% zmiana

126,8 180,6 -29,8% 132,0 -3,9% 139,0 -8,7% 408,4 687,3 -40,6%
4,5 20,7 -78,4% 2,2 105,6% 3,7 20,5% -79,9 19,3

3,6% 11,5% - 1,6% - 2,7% - -19,6% 2,8% -
-4,6 9,0 - -5,1 - -2,7 71,1%  -106,1 -15,5
-6,0 6,0 - -7,1 - - - -111,6 -20,1
-3,7 3,7 - -7,4 - -3,9 - -96,6 -23,7

Perspektywy na przysziosé

Portfel kontraktow wciaz skromny

Na potowe listopada Sygnity posiadato portfel zamowien o wartosci 521,4 min PLN, a zatem
okoto 67,5% ubiegtorocznej wartosci na tym etapie. Najstabiej wyglada sytuacja w segmencie
publicznym, gdzie warto$¢ zaméwien wynosi na chwile obecng 154,1 min PLN (-57,6% t/r).
Nieco lepiej wyglada sytuacja w segmencie przemystowo-telekomunikacyjnym, gdzie biezacy
portfel zaméwien ma wartosé 117,8 min PLN, czyli 38,7% mniej niz w ubiegtym roku. Réwniez
banki i inne instytucje finansowe mocno ograniczyly inwestycje w informatyke wskutek czego
backlog Sygnity z tego segmentu spadt w zestawieniu z poréwnywalnym okresem ubiegtego
roku o 32,5%. Jedynym segmentem, ktory zanotowat wzrost kontraktacji byt segment
uzytecznosci publicznej, gdzie gtéwnie ze wzgledu na energetyke i gazownictwo wartos¢
biezacych zamowien wzrosta 0 22,5% do 95,2 min PLN. Warto$¢ obecnego portfela zamowien
stanowi 74,5% zatozonych przez zarzad przychoddéw na ten rok. W ubiegtym roku relacja
wartosci backlogu na ten moment roku do rzeczywistej realizacji przychodéw wynosita okoto
86%.
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Syanity
Portfel kontraktéw Sygnity na dzien 13 listopada 2009 i 14 listopada 2008

(mIn PLN) 14/11/2008 13/11/2009 zZmiana
Sektor bankowy 2254 152,1 -32,5%
Sektor publiczny 363,6 154,1 -57,6%
Sektor przemystowo-telekomunikacyjny 192,0 117,8 -38,7%
Utilities 77,7 95,2 22,5%
Pozostate 2,1
Ogotem 858,7 521,4 -39,3%

Zrédto: Sygnity

Prognozy zarzadu zbyt ambitne

Wedtug aktualnych zatozen zarzadu Sygnity spdtka ma osiggna¢ w skali catego roku
przychody na poziomie 700 min PLN. W samym drugim pétroczu spétka ma wypracowac 20
min PLN zysku operacyjnego pomijajac wydarzenia o charakterze jednorazowym. Wyniki
trzeciego kwartatu potwierdzity nasze obawy dotyczace wykonalnosci nieoficjalnych prognoz
zarzadu. Réwniez nasze, bardziej konserwatywne zatozenia wydajq sie w Swietle osiggnietych
w trzecim kwartale wynikdw mato realne do spetnienia. W zesztym roku w potowie listopada
nadwyzka backlogu Sygnity nad realizacjg wyniosta okoto 50%. Przy zatozeniu powtorzenia tej
zaleznosci przychody 4Q2009 wyniostyby okoto 220 min PLN, co implikowatoby okoto 630 min
PLN przychodéw w catym roku. Naszym zdaniem jednak ten rok moze rézni¢ sie w tym
wzgledzie od poprzednich. Dotychczas bowiem koncéwka roku stuzyta spétkom do
wypetnienia catorocznych budzetéw informatycznych. Wobec restrykcyjnych oszczednosci
prowadzonych przez przedsiebiorstwa w tym roku wydaje sie nam, ze nie bedzie presji na
wydanie catych budzetéow i kontraktacja ostatnich miesiecy nie bedzie tak udana jak we
wczesniejszych latach. Dlatego tez korygujemy naszag prognoze przychodéw do 608,6 min
PLN.

W odniesieniu do wyniku operacyjnego strata poniesiona w trzecim kwartale powoduje, ze by
wypetni¢ zatozenia zarzadu spo6tka powinna osiggnaé wynik operacyjny na poziomie 30 min
PLN, badz 25 min PLN jesli zdejmiemy zatozenie dotyczace nieuwzgledniania
niepowtarzalnych zdarzen. Zarzad ostrozniej podchodzi do mozliwosci realizacji prognozy
warunkujac jg rozpoczeciem trzech zawieszonych kontraktow, ktérych wptyw na wynik
operacyjny kwartatu ma siega¢ 10 min PLN. Wydaje nam sie, ze przy spodziewanych przez
nas trudnosciach z tegoroczng kontraktacja, pomijajac ewentualne dalsze rozwigzania
potworzonych w tym roku rezerw, wypetnienie celu postawionego sobie przez zarzad jest
niemozliwe. Zaktadamy, ze program oszczednosciowy przyniesie pierwsze efekty i koszty
sprzedazy i og6lnego zarzadu spadng w poréwnaniu do ubiegtego roku o 13 min PLN, jednak
wystarczy to do osiagniecia 16,0 min PLN zysku operacyjnego w ostatnim kwartale.

Program oszczednosciowy

W opublikowanym przez zarzad Sygnity programie oszczednosciowym spétka przedstawita
dwuetapowy plan restrukturyzacji. W jego ramach zamrozeniu majg ulec podwyzki i procesy
rekrutacyjne. Obnizone zostang wynagrodzenia zasadnicze pracownikéw i zarzadu, a stan
zatrudnienia ma zosta¢ zmniejszony (do potowy pazdziernika wreczono 100 wypowiedzen
etatowym pracownikom). Czes¢ pracownikow ma zosta¢ wystanych na urlopy bezptatne.
Optymalizacja kosztéw pracy ma réwniez obja¢ redukcje liczby firm podwykonawczych, w
duzej mierze samozatrudnionych specjalistéw. Wedtug stanu na potowe pazdziernika Sygnity
wypowiedziato umowy o wspétpracy 150 statym podwykonawcom. Powyzsze dziatania majg
zdaniem zarzadu jeszcze w tym roku przynies¢ 15 min PLN oszczednosci. Dodatkowo na
przyszty rok dokonana ma zosta¢ konsolidacja funkcjonalna spétek zaleznych, ktdéra ma
doprowadzi¢ do wspdlnego centrum back office w Grupie. W skali 2010 roku wszystkie
dziatania restrukturyzacyjne majg przynies¢ co najmniej 40 min PLN oszczednosci.

W planie nie sprecyzowano ile oszczednosci moga przynies¢ poszczegodlne dziatania oraz jaki
zakres moze mie¢ redukcja zatrudnienia. Szacujemy, ze liczba pracownikow i
podwykonawcow moze spasc tacznie o okoto 400 etatdéw, co przyniesie okoto 25 min PLN
oszczednosci.

Perspektywy na 2010 rok

Backlog spétki na przyszty rok wynosi okoto 164 min PLN wobec 142 min PLN kontraktow
jakie posiadata ona na tym etapie rok temu. Biorgc pod uwage lepszg dotychczasowg
kontraktacje i fakt, ze sytuacja w branzy informatycznej powinna sie stopniowo poprawia¢ w
ciggu przysztego roku, rok 2010 ma duze szanse by¢ lepszym dla Sygnity pod wzgledem
realizowanych obrotéw. Pomo6c moga dodatkowo przetargi publiczne realizowane ze srodkéw
unijnych przewidziane Planem Informatyzacji Panstwa. W chwili obecnej Sygnity znajduje sie
na krotkich listach w dwoch takich przetargach: na telefon alarmowy (OST 112) i elektroniczny
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dowdd osobisty (pl.ID). Pierwszy ma szacowana warto$é okoto 165 min PLN, drugi okofo 40
min PLN.

Wobec wiekszego od naszych wczesniejszych oczekiwan zatamania tegorocznej sprzedazy
obnizamy jednak nasza prognoze przysztorocznych przychodéw z 725,5 min PLN do 674,6
min PLN obnizajac jednoczesnie catg Sciezke dalszych wzrostéw sprzedazy. Powyzsza
korekta zmniejsza prognozowany przez nas wynik operacyjny spétki do -2,7 min PLN z -2,0
min PLN.
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Wycena
Podsumowanie wyceny Sygnity
min PLN waga cena za9 m-cy
Wycena metodg DCF 166,1 50%
Wycena poréwnawcza 120,1 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 85,7 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 154,5 50%
Srednia 143,1 156,7
na 1 akcje Sygnity 13,2

Zatozenia modelu

1. Wycene opieramy na prognozie wynikow Sygnity w okresie od 2009 do 2018 roku.
2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognoza zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 6,2% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 3,0%.

Zaktadamy petne wydatkowanie utworzonych rezerw w 2010 roku

W wycenie poréwnawczej korygujemy zysk netto o amortyzacje wartosci firmy,
ktora dla lat 2009-2011 wynosi odpowiednio 13,0 min PLN, 12,6 min PLN i 11,5 min
PLN.

ko

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spotek informatycznych na lata 2009, 2010 i 2011. Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio
wagi 25%, 45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spoétek informatycznych

EV/EBITDA P/E

Cena 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
Microsoft Corp 9,9 9,8 9,1 17,5 16,5 14,7
Cap Gemini 6,0 57 5,0 16,4 13,8 11,8
SAP AG 12,0 10,4 9,5 19,2 16,3 14,6
Oracle Corp 9,5 9,6 8,9 15,7 14,7 13,4
Accenture Ltd 7,5 7,4 6,9 14,9 14,6 13,0
Indra Sistemas 9,2 8,9 8,2 13,7 13,0 11,9
Tietoenator 8,9 7.4 6,6 15,3 12,7 10,8
Atos Origin SA 5,8 5,3 4,7 16,4 12,0 10,2
LOGICA Plc 8,1 7,6 7,2 11,7 10,6 9,8
IBM 7,9 7,4 6,8 12,9 11,7 10,9
Maksimum 12,0 10,4 9,5 19,2 16,5 14,7
Minimum 5,8 53 47 11,7 10,6 9,8
Mediana 8,5 7,5 7,0 15,5 13,4 11,9
Sygnity 12,13 - 6,8 4,5 - - 43,9
premia / dyskonto - -8,7% -36,1% - - 269,9%
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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 608,6 674,6 7448 825,7 9056 982,1 1044,7 1094,2 1139,5 1182,6
zmiana -38,9% 10,9% 10,4% 10,9% 9,7% 8,5% 6,4% 4,7% 4,1%  3,8%
EBITDA -55,4 27,9 41,4 43,6 52,3 61,2 64,1 66,4 68,5 70,4
marza EBITDA -9,1% 4,1% 56%  53% 5,8% 6,2% 6,1% 6,1% 6,0%  59%
Amortyzacja 34,0 30,6 29,7 23,0 21,5 19,4 19,6 19,8 20,1 20,1
EBIT -89,4 -2,7 11,6 20,6 30,8 41,8 44,5 46,5 48,5 50,3
marza EBIT -14,7%  -0,4% 1,6%  2,6% 3,4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%  4,3%
Opodatkowanie EBIT -17,0 -0,5 2,2 3,9 5,8 7,9 8,4 8,8 9,2 9,6
NOPLAT -72,4 -2,2 9,4 16,7 24,9 33,9 36,0 37,7 39,3 40,7
CAPEX 11,0 -20,2 -22,3 -23,0 -23,2 -23,2 -22,9 -22,8 -22,6 -20,1
Kapitat obrotowy 24,4 -22,6 -6,2 -9,8 -9,6 -9,2 -7,6 -6,0 -7,9 -10,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -3,0 -14,4 10,6 6,9 13,6 20,8 25,1 28,7 28,9 30,5 31,5
WACC 122% 12,2% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122%
wspofczynnik dyskonta 98,1% 87,4% 77,9% 694% 61,9% 551% 49,1% 438% 39,0% 34,8%
PV FCF -2,9 -12,6 8,2 4,8 8,4 11,5 12,3 12,6 11,3 10,6
WACC 12,2% 12,2% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 0,0%
Koszt dtugu 8,2% 8,2% 82%  82% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 82%  82%  82%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 62% 6,2%
Premia za ryzyko 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 0,0%
Dtug netto / EV 7,9% 7,9% 7,.9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,.9% 7,.9% 7,.9% 7,.9%  7,9%
Koszt kapitatu wiasnego 12,7% 12,7% 127% 12,7% 12,7% 12,7% 127% 127% 12,7% 12,7% 12,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0%  5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 50%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 336,7 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 117,0 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 64,1 WACC +1,0pp 11,7 12,3 13,1 14,1 15,3
Wartos¢ firmy (EV) 181,2  WACC +0,5pp 12,5 13,3 14,2 15,3 16,7
Dtug netto 12,9 WACC 13,4 14,3 15,3 16,6 18,2
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 14,4 15,4 16,6 18,1 20,1
Udziatowcy mniejszosciowi 2,2  WACC -1,0pp 15,5 16,6 18,0 19,8 22,2
Wartos¢ firmy 166,1
Liczba akcji (min) 11,9
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 14,0
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,5%
Cena docelowa 15,3
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j -
P/E('09) dla ceny docelowej -
Udziat TV w EV 65%
6
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 1201,9 995,7 608,6 674,6 744,8 825,7 905,6
zmiana 29,6% -17,2% -38,9% 10,9% 10,4% 10,9% 9,7%
Sprzedaz ustug 667,9 647,3 407,8 465,6 514,0 569,8 625,0
Sprzedaz towaréw 534,0 348,3 200,7 209,0 230,8 255,8 280,6
Koszty sprzedanych produktow 1051,0 809,6 532,9 524,7 571,2 633,1 694,2
Zysk brutto na sprzedazy 150,9 186,0 75,7 150,0 173,6 192,6 2114
Koszty sprzedazy 74,6 64,8 63,9 49,6 53,6 57,7 61,4
koszty ogdlnego zarzadu 160,1 126,2 118,7 105,2 110,4 116,2 1211
Zysk netto na sprzedazy -83,8 -4,9 -106,9 -4,9 9,6 18,7 28,9
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 11,8 16,5 17,5 2,1 2,1 2,0 1,9
EBIT -72,0 11,5 -89,4 -2,7 11,6 20,6 30,8
zZmiana 439,3% -116,0% -875,8% -96,9% -525,0% 77,3% 49,1%
marza EBIT -6,0% 1,2% -14,7% -0,4% 1,6% 2,5% 3,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -13,2 -8,9 -8,9 -7,4 -7,8 -4,6 -4,4
Pozostate 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zysk brutto -85,1 2,8 -98,1 -10,0 4,1 16,2 26,6
Podatek dochodowy 4,0 4.1 18,6 1,9 -0,8 -3,1 -5,0
Udziatowcy mniejszosciowi -15,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -65,6 -1,5 -79,5 -8,1 3,3 13,1 21,5
zmiana 237,8% -97,7% 5253,9% -89,8% -140,7% 300,1% 63,8%
marza -5,5% -0,1% -13,1% -1,2% 0,4% 1,6% 2,4%
Amortyzacja 55,7 45,1 34,0 30,6 29,7 23,0 21,5
EBITDA -16,3 56,6 -55,4 27,9 41,4 43,6 52,3
zZmiana -29,6% -446,9% -197,9% -150,3% 48,5% 55% 19,9%
marza EBITDA -1,4% 5,7% -9,1% 4,1% 5,6% 5,3% 5,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,8 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
EPS -6,1 -0,1 -6,7 -0,7 0,3 1,1 1,8
CEPS -0,9 3,7 -3,8 1,9 2,8 3,0 3,6
ROAE -16,8% -0,4% -23,7% -2,8% 1,1% 4,4% 6,9%
ROAA -7,1% -0,2% -11,9% -1,5% 0,6% 2,2% 3,5%
7
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 862,4 773,4 559,5 549,3 568,6 602,4 640,3
Majatek trwaty 318,5 289,8 255,2 2449 237,5 237,6 239,3
Rzeczowe aktywa trwate 422 31,5 23,1 24,0 25,7 27,4 29,0
Wartosci niematerialne 91,8 69,8 57,2 58,6 61,1 63,7 66,1
Wartos¢ firmy 158,4 157,4 144,4 131,8 120,3 116,0 113,6
Aktywa finansowe 2,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Dtugoterminowe pozyczki 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 1,8 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 21,6 25,3 25,3 25,3 25,3 25,3 25,3
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Majatek obrotowy 544,0 483,7 304,2 304,4 331,1 364,8 401,0
Zapasy 71,6 42,7 32,2 32,3 35,3 39,1 42,9
Rozliczenia miedzyokresowe 70,4 59 3,6 4,0 4.4 4.9 53
Naleznosci handlowe 340,8 306,8 200,9 220,8 239,7 265,8 291,5
Udzielone pozyczki 3,5 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Aktywa finansowe 6,3 38,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3
Srodki pieniezne 51,3 88,7 39,0 18,7 23,1 26,5 32,7
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 862,4 773,4 559,5 549,3 568,6 602,4 640,3
Kapitat wiasny 346,6 375,4 295,9 287,9 291,2 304,3 321,9
Kapitat akcyjny 14,0 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1
Kapitaty rezerwowe 432,0 408,1 408,1 408,1 408,1 408,1 408,1
Zyski zatrzymane -102,6 -51,0 -130,5 -138,6 -135,3 -122,1 -104,6
Kapitaty mniejszosci 3,1 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Zobowigzania dlugoterminowe 32,0 30,2 39,3 23,0 24,6 26,5 28,3
Kredyty i pozyczki 0,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Dtugoterminowe zobowigzania finansowe 3,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Rezerwy 27,8 22,8 31,6 15,4 17,0 18,9 20,7
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,4 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Zobowigzania krétkoterminowe 483,9 367,9 224,2 238,3 252,8 271,6 290,1
Kredyty i pozyczki 108,3 33,1 24,8 24,8 24,8 24,8 24,8
Papiery dtuzne 61,6 62,7 31,0 31,0 31,0 31,0 31,0
Zobowiagzania handlowe 2451 197,8 1171 128,2 139,5 1547 169,6
Inne zobowigzania 4,6 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2
Rezerwy 16,9 6,0 3,7 4.1 4.5 5,0 54
Rozliczenia miedzyokresowe 47,3 441 23,6 26,2 28,9 32,0 35,1
Diug 170,7 101,5 61,4 61,4 61,4 61,4 61,4
Dtug netto 119,3 12,9 22,4 42,7 38,3 35,0 28,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 34,4% 3,4% 7,6% 14,8% 13,2% 11,5% 8,9%
(Dtug netto / EBITDA) -7,3 0,2 -0,4 1,5 0,9 0,8 0,5
BVPS 32,1 31,6 24,9 24,2 24,5 25,6 27,1
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -6,9 84,0 -16,1 7,4 34,6 31,0 37,8
Zysk brutto -85,1 2,8 -98,1 -10,0 41 16,2 26,6
Odsetki -0,6 8,9 8,9 7.4 7,8 4.6 4.4
Amortyzacja 55,7 451 34,0 30,6 29,7 23,0 21,5
Kapitat obrotowy 10,5 61,2 24,4 -22,6 -6,2 -9,8 -9,6
Podatek -1,5 -6,6 18,6 1,9 -0,8 -3,1 -5,0
Pozostate 14,2 -27,4 -4,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -6,4 28,8 9,3 -18,9 -21,4 -21,9 -21,9
CAPEX -29,7 23,6 11,0 -20,2 -22,3 -23,0 -23,2
Inwestycje kapitatowe -4,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 27,5 52 -1,7 1,3 0,9 1,1 1,3
Przeptywy finansowe 4,8 -75,5 -42,9 -8,7 -8,7 -5,7 -9,7
Dtug 13,3 -75,7 -31,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 10,3 30,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -10,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,9
Odsetki -8,7 -14,2 -11,1 -8,7 -8,7 -5,7 -5,7
Inne 0,0 -15,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych -8,5 37,3 -49,7 -20,3 44 3,3 6,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 51,3 88,7 39,0 18,7 23,1 26,5 32,7
DPS (PLN) 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5
FCF -8,1 124,4 -3,0 -14,4 10,6 6,9 13,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,5% -2,4% -1,8% 3,0% 3,0% 2,8% 2,6%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E -2,0 -97,2 -1,8 -17,9 43,9 11,0 6,7
P/CE -13,2 3,3 -3,2 6,4 4,4 4,0 3,3
P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
P/S 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV -3,2% 77,6% -1,8% -7,6% 5,7% 3,8% 7,7%
EV/EBITDA -15,5 2,8 -3,1 6,8 4,5 4,2 3,4
EV/EBIT -3,5 13,9 -1,9 -69,4 16,0 8,8 5,7
EV/S 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
DYield 14,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 4,5%
Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,8 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
MC (mIn PLN) 131,2 144,2 144,2 144,2 144,2 144,2 144,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 3,1 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
EV (mIn PLN) 253,6 160,3 169,9 190,2 185,7 182,4 176,1
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Sygnit
BRE BANKU S.A. yanity

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow 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. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA 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 DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
Spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Sygnity

Rekomendacja Kupuj  Zawieszona Trzymaj
data wydania 2009-05-27 2009-08-21 2009-10-02
kurs z dnia rekomendacji 18,30 17,10 14,90
WIG w dniu rekomendaciji 29197,11 36628,17 38190,39
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