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Sektor IT
Polska

Cena biezaca 14,90 PLN
Cena docelowa 15,50 PLN
Kapitalizacja 177 min PLN
Free float 116 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,07 min PLN
Struktura akcjonariatu

Legg Mason 12,43%
Pioneer Pekao IM 8,59%
BB Investment Sp z o.0. 6,73%
Nordea OFE 6,31%
Pozostali 65,94%

Prezentacja sektora

Rynek informatyczny osiagnat na koniec 2008 roku
warto$¢ 27,4 mld PLN. Na biezacy rok przewidywany
jest niewielki 1,2% wzrost wydatkow na IT Sektor caty
czas czekajg wielkie inwestycje ze strony panstwa, na
ktére zaprzezone zostang réwniez fundusze unijne i

ktorych warto$¢ na same
przekroczy¢ 14 mid PLN.

lata 2007-2013 ma

Profil spoétki

Sygnity jest jednym z czotowych polskich integratorow

IT. Dziatalno$¢ spotki skupia sie na $wiadczeniu ustug
informatycznych na rzecz klientow z sektora
administracji  publicznej, opieki zdrowotnej,

finansowego, telekomunikacyjnego i przemystowego.
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Aktualizacja raportu

Sygnity

COMW.WA; SGN.PW

Trzymaj

(Wznowiona)

Zerwac z przesztoscig

Stabe wyniki drugiego kwartalu i skala utworzonych rezerw mocno
utrudniajg sytuacje ptynnosciowa Sygnity. Oczekujemy ze catos$¢
utworzonych rezerw bedzie wydatkowanych do konca 2010 roku
wplywajac na ponowne zwiekszenie diugu netto w spoice. Poza
problemami ptynnosciowymi Sygnity zmaga sie z silng presja na
marze spowodowang podpisywaniem nowych uméw przez
kontrahentéw na mniej korzystnych warunkach, przez co oczekiwane
przez zarzad Sygnity 20 min PLN powtarzalnego zysku operacyjnego
w drugim poélroczu moze byé trudne do osiagniecia. Dzieki
podpisanym w ostatnich tygodniach kontraktom oraz uwolnieniu
wyniku operacyjnego od nierentownych kontraktéw Sygnity powinno
w 2010 roku istotnie poprawi¢ osiggane wyniki finansowe na co wptyw
bedzie mial tez wdrazany program oszczednosciowy, ktéry wedtug
naszych szacunkéw przyniesie okoto 15 min PLN oszczednosci.
Spodziewamy si¢ jednak, ze otoczenie rynkowe pozostanie
niesprzyjajace réwniez w przysztym roku, przez co odbudowa
poziomow sprzedazy sprzed kryzysu bedzie bardzo powolna, a presja
na marze pozostanie silna. W rezultacie odciecie sie od nierentownych
kontraktow nie znajdzie pelnego odzwierciedlenia w rentownosci
Sygnity i spoétka zanotuje w przysztym roku niewielka strate
operacyjna. Uwzgledniajac te czynniki wydajemy rekomendacje
trzymaj dla akcji Sygnity z nowa cena docelowa na poziomie 15,5 PLN.

Utworzone rezerwy - czy to rzeczywiscie koniec?

Z 38,3 min PLN rezerw zwigzanych ze starymi nierentownymi kontraktami
okoto 13 min PLN to rezerwy na potencjalne kary umowne, a 25 min PLN to
rezerwy na koszty zwigzane z dokonczeniem projektow. W przypadku tych
pierwszym mozna z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, ze nie zostang
w petni wykorzystane. Te drugie jednak moga w przysziosci sta¢ sie
zrodtem kolejnych negatywnych niespodzianek, gdyz kontrahenci, w
wiekszoéci podmioty publiczne, majg w negocjacjach silng karte
przetargowg w postaci drogi sgdowej. Niekorzystny wyrok sporu sgdowego
oznacza dla Sygnity wykluczenie z przetargéw publicznych, co bytoby
powaznym ciosem dla spotki, ktora w zesztym roku czerpata z sektora
publicznego 42% swoich przychodow.

Perspektywy 2010 roku

Trudna sytuacja dla rynku informatycznego znajdzie wedtug nas
kontynuacje w przysztym roku. Prowadzona kontraktacja wskazuje, ze
mimo wszystko uda sie poprawi¢ wyniki sprzedazy, a zawigzane rezerwy
uwolnig wynik od wptywu nierentownych kontraktéw. Silna presja na marze
ze strony klientow oraz wcigz istotny ubytek przychodéw w poréwnaniu do

2008 roku spowodujg jednak, ze Sygnity sta¢ bedzie jedynie na
zredukowanie przysztorocznej straty operacyjnej do 2 min PLN.
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1201,9 995,7 676,4 725,5 801,1
EBITDA -16,3 56,6 -50,6 28,6 45,0
marza EBITDA -1,4% 5,7% -7,5% 3,9% 5,6%
EBIT -72,0 11,5 -84,6 -2,0 15,2
Zysk netto -65,6 -1,5 -77 1 -9,1 6,0
DPS 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E - - - - 29,6
P/CE -16,2 41 -4.1 8,2 5,0
P/BV 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA -17,4 3,4 -3,8 8,0 5,0

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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Zerwac z przeszioscia

Biezaca sytuacja finansowa

Wyniki 202009

Sygnity opublikowato bardzo stabe wyniki za drugi kwartat 2009 roku obarczone przede
wszystkim ogromnymi rezerwami w kwocie 66,3 min PLN. Okoto 28 min PLN z tej kwoty
stanowig odpisy zagrozonych naleznosci, naktadéw inwestycyjnych poniesionych na projekty
wstrzymane przez klientéw oraz zwigzane z tym urealnienie warto$ci zapasow
magazynowych. Natomiast 38,3 min PLN to rezerwy utworzone w poczet kosztéw ukonczenia
nierentownych projektéw oraz potencjalnych kar umownych zwigzanych z niedokonczeniem
czesci projektow.

Przychody spotki wyniosty 141,1 min PLN, czyli o ponad 52% mniej niz przed rokiem. Duzy
spadek przychodéw jest zwigzany z zastojem na rynku informatycznym obserwowanym
zwtaszcza w sektorze bankowym i publicznym. Dodatkowo wartos¢ przychoddéw zostata
obnizona ze wzgledu na skorygowanie osiggnie¢ poprzednich kwartatow o te kontrakty, ktore
w pierwszym kwartale zaksiegowano jeszcze z dodatnia marzg a w drugim okazaty sie
nierentowne. Kwota korekty to okoto 10 min PLN. Wiekszos$¢ rezerw zostata zaksiegowana w
kosztach sprzedanych ustug, produktow towaréw (51,8 min PLN) i z tego wzgledu spotka
zaraportowata ujemng marze brutto i strate brutto ze sprzedazy na poziomie -31,8 min PLN.
Wyzsze od ubiegtorocznych byly tez koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu, ktére wzrosty z
57,8 min PLN do 62,5 min PLN. Za wzrost odpowiedzialne sg w duzej mierze rezerwy na
zagrozone naleznosci, ktére zgodnie z politykg rachunkowos$ci spoétki obcigzyty koszty
sprzedazy kwotg 11,4 min PLN. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg
+8,8 min PLN na wptynety przede wszystkim zyski rozpoznane na sprzedazy spotki zaleznej
Web Inn oraz nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie 11,5 min PLN. Wynik operacyjny
drugiego kwartatu wyniést -85,4 min PLN. Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -2,2 min PLN
wobec 1,3 min PLN przed rokiem. Wzrost kosztéw finansowania wynika z rolowania
zadtuzenia po mniej korzystnych warunkach. Dtug netto zmalat w tym czasie z 76,4 min PLN
do 60,7 min PLN. W efekcie powyzszych wydarzen strata netto Sygnity za drugi kwartat
wyniosta 75,6 min PLN wobec 1,1 min PLN straty odnotowanej przed rokiem.

Wyniki finansowe Grupy Sygnity w pierwszym kwartale 2009 roku

(w min PLN) 2Q2009 2Q2008 zmiana 2009 2008 zZmiana
Przychody 1411 2954 -33,6% 676,4 995,7 -32,1%
EBITDA -78,1 11,4 - -50,6 56,6 -
marza -55,3% 3,9% - -7,6% 5,7%
EBIT -85,4 0,3 . -84,6 11,5
Zysk brutto -87,6 -1,0 . -95,2 2,8
Zysk netto -75,6 -1,1 ) 77,1 -1,5

Zrédto: Sygnity

Pozycja ptynnosciowa spotki

Wplywy ze sprzedazy aktywow

Dtug netto spdtki na koniec pétrocza 2009 roku wynosit 60,7 min PLN, przy 39,3 min PLN
gotéwki. Opublikowane dane nie uwzgledniajg jeszcze sptaty czesci zadtuzenia obligacyjnego
pod koniec lipca, ktéra obniza stan gotéwki w spétce do okoto 7,8 min PLN przy
niezmienionym stanie zadtuzenia netto. Po dacie bilansowej na konto spotki ma wptyng¢ 5,9
min PLN z tytutu sprzedazy spétki zaleznej KPG (3,5 min PLN zostato przelanych w momencie
transakcji, przy czym reszta zostanie sptacona do potowy 2010 roku), a takze pozostate raty
ze sprzedazy nieruchomosci i Web Innu. tacznie z tytutu przeprowadzonej dotad sprzedazy
aktywow do potowy przysziego roku wptynie do spétki jeszcze okoto 11 min PLN.
Skorygowane $rodki pieniezne Sygnity wynosza zatem okoto 19 min PLN.

Kapitat obrotowy

Trzeci kwartat jest z reguly najbardziej wymagajacym dla Sygnity pod wzgledem
zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Jest to zwigzane z faktem, ze w okresie tym trwajg juz
przygotowania pod kluczowy dla catej branzy czwarty kwartat i czynione sg inwestycje pod
planowane projekty. Z kolei czwarty kwartal przynosi zazwyczaj uwolnienie $rodkow
pienieznych z kapitalu obrotowego dzieki spieniezeniu czesci naleznosci, a takze
aktywowanych w formie rozliczen miedzyokresowych naktaddéw na projekty. Spodziewamy sie,
ze drugie potrocze powinno przynies¢ pewng redukcje kapitatu obrotowego jednak skala tej
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redukcji moze zostac¢ zniwelowana przez wydatkowanie rezerw. Zaktadamy, ze do konca roku
spotka uzyskac z kapitatu obrotowego okoto 5-7 min PLN gotowki.

Zadtuzenie spotki

Na taczng kwote okoto 68,5 min PLN dtugu Sygnity (skorygowanego o sptacong w lipcu czes¢
obligacji) sktada sie 24,8 min PLN kredytu, 38,8 min PLN obligacji oraz okoto 5,0 min PLN
zobowigzan z tytutu leasingu finansowego. Poza niewielkg czescig zobowigzan leasingowych
cato$¢ zadtuzenia ma charakter krotkoterminowy, z czego az 52,5 min PLN zapada w ciagu
najblizszych szesciu miesiecy. Dodatkowo poza biezacym dtugiem spotka bedzie musiata
znalez¢ finansowanie na optacenie potencjalnych kar i dodatkowych wydatkéw wynikajacych z
zakonczenia starych nierentownych kontraktéw, na ktére zostata utworzona rezerwa w kwocie
38,3 min PLN. Nalezy sie spodziewac, ze wydatkowanie tych rezerw nastapi w perspektywie
najblizszych 12 miesiecy, co oznacza¢ bedzie powiekszenie dtugu o ich kwote w najblizszej
przysztosci.

Zadtuzenie netto Sygnity w poszczegolnych kwartatach

(min PLN) 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009
Gotéwka 51,3 61,2 53,5 40,1 88,7 36,0 39,3
Kredyty dtugoterminowe 0,7 1,0 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0
Kredyty krotkoterminowe 108,3 84,2 67,7 55,9 33,1 24,6 24,8
Obligacje 60,6 56,7 57,8 62,9 62,7 64,3 70,3
Leasing 4,6 3.8 4,3 5,4 5,6 4,9 5,0
Dtug netto 123,0 84,5 76,4 85,5 12,8 57,9 60,7

Zrédto: Sygnity

Harmonogram zapadalnosci zadluzenia Sygnity

Data kwota (w min PLN)
8 pazdziernik 2009 3,73
22 pazdziernik 2009 2,66
22 pazdziernik 2009 0,20
18 listopad 2009 2,14
11 styczen 2010 8,00
20 luty 2010 3,34
26 marzec 2010 1,50
31 marzec 2010 24,80
1 kwiecien 2010 7,00
17 czerwiec 2010 3,97
9 lipiec 2010 7,00

Zrédto: Sygnity

Utworzone rezerwy — czy to rzeczywiscie koniec?

38,3 min PLN rezerw zwigzanych ze starymi nierentownymi kontraktami to w 13 min PLN
rezerwy na potencjalne kary umowne, a w 25 min PLN rezerwy na koszty zwigzane z
dokonczeniem projektow. W przypadku kar umownych rezerwy zostaty utworzone bezpiecznie
na 100% potencjalnych kar nawet w przypadku konsorcjow i w naszym odczuciu rzeczywiste
obcigzenie z tego tytutu powinno by¢ zdecydowanie mniejsze. Potwierdzajg to wstepne
negocjacje z kontrahentami, gdzie udato sie juz uzyska¢ pewne ustepstwa od pierwotnego
wymiaru obcigzen. Takiej pewnosci nie ma jednak w przypadku rezerw pod dokonczenie
projektow. Pozycja negocjacyjna Sygnity jest w ich przypadku bardzo trudna, bo skierowanie
przez kontrahenta sprawy do sadu przy niekorzystnym wyroku sadu skazuje spétke na 3 lata
wykluczenia z przetargdéw publicznych, co bytoby dla Sygnity powaznym ciosem. Wobec tego
faktu i historycznych probleméw z zamknieciem powyzszych projekiéw w ramach wczesniej
utworzonych rezerw nie mozemy podzieli¢ pewnosci spétki dotyczacej konserwatywnego
poziomu obrezerwowania kontraktow.

Emisja akcji

Zwotane na 20 pazdziernika NWZA ma zadecydowaé o upowaznieniu zarzadu do
przeprowadzenia emisji do 1,188 min akcji spdtki, co stanowi 10% obecnego kapitatu
zaktadowego Sygnity. Emisja ma pomoc spotce sfinansowacé zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy konieczny do startu w duzych przetargach w Polsce jak i zagranica, a takze
zmniejszy¢ ryzyko ptynace z koniecznosci rolowaniu duzej cze$ci diugu w najblizszych
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miesigcach. Pozyskane pienigdze moga tez postuzy¢ na sptate kar umownych wynikajacych z
zamykanych kontraktéw. Emisja odbedzie sie z wytaczeniem badz ograniczeniem praw
poboru. Podejrzewamy, ze emisja odbedzie z pewnym dyskontem do biezacej ceny rynkowe;j.

Portfel kontraktow wciaz skromny

Na koniec sierpnia Sygnity posiadato portfel zaméwien o wartosci 487,4 min PLN a zatem
okoto 61,4% ubiegtorocznej wartosci na tym etapie. Szczegdlnie trudna wydaje sie sytuacja w
segmencie publicznym, gdzie warto$¢ zamoéwien spadta z 358,2 min PLN do 147,7 min PLN.
Blisko 59% spadek kontraktacji jest odzwierciedleniem trudnej sytuacji budzetowej i
zmniejszenia liczby projektow finansowanych ze $rodkéw wtasnych kraju. Spadek zamoéwien
od administracji jest tez poklosiem panujacej tendencji ograniczania zwtaszcza wydatkéw
sprzetowych, co powoduje spadek zamoéwien szczegdlnie z takich resortéw jak edukacja czy
MSWiA. Drugim mocno poszkodowanym spowolnieniem segmentem jest sektor bankowo-
finansowy. Banki mocno ograniczyty inwestycje w informatyke wskutek czego backlog Sygnity
z tego segmentu spadt w zestawieniu z poréwnywalnym okresem ubiegtego roku o ponad
35%. W nieco mniejszym stopniu spadt portfel kontrakiow segmentu przemystowo-
telekomunikacyjnego (-27,8%). Jedynym segmentem, ktéry zanotowat wzrost kontraktacji byt
segment uzytecznosci publicznej, gdzie gtéwnie ze wzgledu na energetyke i gazownictwo
wartos¢ biezacych zaméwien wzrosta o 30,4%.

Portfel kontraktow Sygnity na dzien 30 sierpnia 2009 i 14 sierpnia 2008

14.08.2008 30.08.2009 zmiana
Sektor bankowy 203,4 132,2 -35,0%
Sektor publiczny 358,3 147,7 -58,8%
Telco-Industry 159,6 115,3 -27,8%
Utilities 68,0 88,6 30,4%
Pozostate 4,6 3,7 -20,2%
Ogotem 793,9 487,4 -38,6%

Zrédfo: Sygnity

Perspektywy na przysztos¢

Start duzych przetargéw publicznych

Sygnity zakwalifikowato sie na krotkie listy w pierwszych dwéch duzych przetargach
zwigzanych z informatyzacjg panstwa i rozpisywanych przez MSWiA: na budowe systemu dla
telefonu alarmowego 112 oraz elekironicznego dowodu osobistego. Pierwszy z projektow ma
szacowang wartos¢ okoto 165 min PLN i jako jedyny z duzych projektow informatyzacyjnych
nie bedzie dzielony na moduty przez co catos¢ prac trafi do jednego wykonawcy. Na krétkiej
liscie podmiotow zakwalifikowanych do ostatecznych rozmoéw z MSWIA poza Sygnity znalazty
sie ATM i Comp Safe Support, a ostateczny wybor oferenta ma nastapi¢ w czwartym kwartale.
Najbardziej prawdopodobny wydaje nam sie wybo6r oferty ATM posiadajacego duze
doswiadczenie i referencje w branzy telekomunikacyjnej, ktéremu dajemy 50% szans na
zdobycie kontraktu. Duze szanse ma jednak naszym zdaniem réwniez Sygnity ktore tylko
nieznacznie ustepuje pola ATM pod wzgledem kompetencji w zakresie prac objetych
projektem. Naszym zdaniem Sygnity ma okoto 40% szans na zwyciestwo w konkursie i
realizacje zlecenia.

Drugi wspomniany projekt, czyli pl.ID (elektroniczny dowdd osobisty) ma szacowang warto$é
okoto 380 min PLN, jednak bedzie podzielony na kilka mniejszych modutéw i pierwszy z nich,
na ktory przetarg ma zostaé¢ rozstrzygniety w ciagu najblizszych trzech miesiecy ma warto$¢
okoto 40 min PLN. Na krotkiej liscie MSWIA znalazty sie Sygnity, Asseco Poland oraz Hewlett-
Packard. Szans Sygnity w tym przetargu upatrujemy w zwigzku z wykonywaniem w
przeszitosci czesci prac zwigzanych z wprowadzaniem PESEL w wojewo6dztwach, co w
zwigzku z charakterem projektu pl.ID moze mie¢ wedtug nas kluczowe znaczenie w zakresie
oceny kompetencji oferentow. Podobnie jest jednak w przypadku Asseco Poland, ktére
wykonuje dla MSWIA projekt CEPIK i moze stara¢ sie pokaza¢ w ofercie synergie ptynace z
potaczenia tych dwodch projektdw. Szanse obydwu spotek oceniamy na okoto 40%.
Najmniejsze szanse naszym zdaniem ma w tym przetargu HP.

Prognozy zarzadu na 2009 rok

Wedtug aktualnych zatozen zarzadu Sygnity ma osiggna¢ w skali catego roku przychody na
poziomie 700 min PLN. W samym drugim poétroczu spotka ma wypracowac¢ 20 min PLN zysku
operacyjnego pomijajac wydarzenia o charakterze jednorazowym. Naszym zdaniem wobec
bardzo stabej dotychczasowej kontraktacji spetnienie prognozy na poziomie przychodéw
wydaje sie watpliwe. W zesztym roku w potowie sierpnia backlog Sygnity miat wartos¢ blisko
80% ostatecznie uzyskanych przychodéw, podczas gdy w tym roku portfel zamoéwien pokrywa
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prognoze zarzadu w niespetna 70%. Spétka podpisata co prawda w ostatnim czasie szereg
umow zwigkszajacych portfel zamoéwien o 100 min PLN jednak Iwia cze$¢ pozyskanych
kontraktéw przypada na lata pdzniejsze. Jedynym kontraktem istotnie wplywajacym na
tegoroczny backlog jest umowa z NBP przedtuzajaca dotychczasowa wspotprace z NBP, ktéra
powieksza portfel kontrakiow 2009 roku o okoto 4,5 min PLN. Z tego wzgledu zaktadamy
ostrozniej w stosunku do oczekiwan zarzadu, ze tegoroczne przychody siegng 676,4 min PLN.
Jestedmy réwniez bardziej konserwatywni w kwestii drugiego zatozenia zarzadu spétki
mowigcego o 20 min zysku operacyjnego w drugim pétroczu z pominieciem zdarzen
jednorazowych. Implikuje to na naszych prognozach okoto 5,1% marzy operacyjnej w 2H2009
przy 6,2% w 2H2008 (z pominieciem zysku na sprzedazy zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa przeprowadzonej w 3Q2008). Osiggniecie takiego wyniku moze by¢ trudne
ze wzgledu na znaczng presje na marze z jakg spotyka sie spoétka. Objawia sie ona
renegocjacja umow, gtéwnie w sektorze bankowym, dotyczaca badz rozszerzenia zakresu
ustug przewidzianych kontrakiem badz tez obnizenia wartosci kontrakiu. Negatywnie na
wykonalno$¢ przyjetego celu wptywa tez ubytek obrotu, co przy wysokich kosztach statych
dziatalnosci pochodzacych przede wszystkim z kosztow osobowych bedzie powodowato
spadek rentownosci. Planowany przez Sygnity program oszczednos$ciowy jest
przygotowywany pod redukcje kosztéw 2010 roku i w tym roku nie bedzie na tyle
zaawansowany by przynies¢ spotce realng ulge. Czynnikiem pozytywnie wptywajacym na
wyniki bedzie natomiast brak obcigzen ze strony nierentownych kontraktéw, ktére wedtug
naszych szacunkdéw obnizyty wyniki 2H 2008 o okoto 8 min PLN.

Program oszczednosciowy

Wraz z publikacjg wynikow drugiego kwartatu zarzad Sygnity ogtosito wprowadzenie
programu oszczednosciowego. W jego ramach ma zosta¢ zwolnionych do 200 pracownikow w
spotce dominujacej i kilkudziesieciu w spoétkach zaleznych. Program zwolnien grupowych
moze by¢ przy tym uruchomiony tylko w Sygnity SA, cho¢ zarzad nie przewiduje by to byto
konieczne. Drugim zrodtem oszczednosci ma byé ograniczenie liczby poddostawcow. Poza
zwolnieniami koszty osobowe majg zosta¢ zredukowane dzieki wprowadzeniu dla czesci
pracownikow niepetnego wymiaru godzin, bezptatnych urlopéw a takze poprzez zamrozenie
systemu premiowego. Sygnity nie stworzyto dotad ostatecznej wersji planu. Zaktadamy, ze w
ramach catego programu zatrudnienie zmniejszy sie o 120 oséb (w sierpniu wreczono 58
wypowiedzen), co pozwoli spétce zaoszczedzic w przysztym roku okoto 8 min PLN.
Ograniczenie premii, liczby podwykonawcéw oraz pozostate czasowe ograniczenia kosztéw
pracy powinny da¢ okoto 7 min PLN oszczednosci.

Perspektywy na 2010 rok

Oczekujemy, ze 2010 rok nie przyniesie znaczacej poprawy dla rynku informatycznego.
Trudna sytuacja budzetowa doprowadzi do dalszego ograniczenia wydatkow na infrastrukture
ze strony administracji oraz pozostatych resortow (zwtaszcza MEN). Projekty informatyczne
administracji zostang najprawdopodobniej ograniczone do tych, ktére w znaczny stopniu
finansowane sg ze $rodkéw unijnych. Zabraknie tez pozytywnego impulsu jakim dla 2009 roku
byt spory portfel kontraktow zdobytych przez spotki informatyczne jeszcze w pod koniec 2008
roku, gdy koniunktura rynku informatycznego byta zdecydowanie lepsza. Szans dla rynku
upatrujemy w dynamiczniejszym wdrazaniu Planu Informatyzacji Panstwa i rozpisaniu oraz
rozpoczeciu wiekszosci przewidzianych nim przetargéw.

W takim otoczeniu nie sadzimy, by Sygnity juz w przysztym roku mogto wyraznie powigkszy¢
przychody sprzedaz, gdyz popyt na infrastrukture, kiéra najmocniej ucierpiata w spoétce w
przysztym roku pozostanie staby. Mimo to, kontraktacja na przyszty rok wyglada w Sygnity
minimalnie lepiej niz zesztoroczna kontraktacja na 2009 rok. Portfel zamoéwien na 2010 rok
wynosi uwzgledniajac podpisane w ostatnim miesigcu umowy okoto 130 min PLN wobec 100
min PLN backlogu na 2009 rok w potowie sierpnia 2008 roku. Spétka ma ponadto spore
szanse by zdoby¢ kitérys z rozstrzyganych przetargbw publicznych zwigzanych z
informatyzacjg panstwa. Dlatego tez sadzimy, ze mimo niesprzyjajacego otoczenia rynkowego
Sygnity bedzie w stanie nieznacznie powiekszy¢ przysztoroczna sprzedaz do 725,5 min PLN.
W odniesieniu do rentownos$ci spodziewamy sie, ze utrzyma sie silna presja kontrahentéw na
zmiane warunkéw przewidzianych umowami. Efekt ten powinien zosta¢ zrekompensowany
brakiem obcigzen nierentownymi kontraktami, co przetozy sie na wzrost marzy brutto do 22%.
Ponadto program oszczednos$ciowy powinien przynie$¢é obnizenie kosztéw sprzedazy i
ogoblnego zarzadu o okoto 13 min PLN w ujeciu r/r. W rezultacie spoétka zakonczy rok niewielkg
stratg operacyjng w wysokosci 2,0 min PLN.
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E DOM INWESTYCYINY

Syanity

— BRE BANKU S.A.

Wycena

Podsumowanie wyceny Sygnity

Wycena metodg DCF

Wycena poréwnawcza
w tym
na bazie wskaznika P/E
na bazie Wskaznika EV/EBITDA

Srednia
na 1 akcje Sygnity

Zatozenia modelu

min PLN

249,7

90,7

241
157,3

170,2

waga

50%

50%

50%
50%

cena za 9 m-cy

184,5
15,5

1. Wycene opieramy na prognozie wynikéw Sygnity w okresie od 2009 do 2018 roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognoza zakltadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 6,2% (rentownos¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

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

4. Zakfadamy petne wydatkowanie utworzonych rezerw w 2010 roku

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 spotek informatycznych

Cena 2009P
Microsoft Corp 8,3
Cap Gemini 6,2
SAP AG 12,3
Oracle Corp 9,7
Accenture Ltd 6,5
Indra Sistemas 9,4
Tietoenator 8,0
Atos Origin SA 6,1
LOGICA Plc 7,6
IBM 7,7
Maksimum 12,3
Minimum 6,1
Mediana 7,9
Sygnity 14,9 -3,8
premia / dyskonto -149,0%

EV/EBITDA
2010P

8,7
5,8
10,9
9,5
6,4
9,0
6,8
5,6
7.3
7.3
10,9
5,6
7,3
8,0

9,8%

2011P
8,1
5,1
9,9
8,5
5,9
8,3
5,9
4,9
7,0
6,8
9,9
4,9
6,9
5,0

-27,8%

2009P

14,6
15,9
19,5
15,6
12,8
14,0
14,1
16,6
11,1
12,1
19,5
11,1
14,4
-2,3

-116,0%

P/E

2010P

14,8
13,8
16,8
14,5
12,4
13,3
11,8
12,9
10,4
11,1
16,8
10,4
13,1

-19,5

-248,5%

2011P
13,1
11,9
15,0
13,2
11,1
12,2
9,6
10,8
9,7
10,6
15,0
9,6
11,5
29,6

157,7%
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ﬁ'r DOM INWESTYCYINY Svanity
— BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 676,4 725,5 801,1 888,5 974,6 1050,3 1116,1 1169,7 1218,6 1 265,2
zmiana -32,1% 7,3% 10,4% 10,9% 9,7% 7,8% 6,3% 4,8% 4,2%  3,8%
EBITDA -50,6 28,6 45,0 55,8 61,8 65,5 68,6 71,2 73,6 75,7
marza EBITDA -7,5% 3,9% 5,6% 6,3% 6,3% 6,2% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0%
Amortyzacja 34,0 30,6 29,7 22,8 21,2 19,0 19,3 19,6 19,8 19,8
EBIT -84,6 -2,0 15,2 33,0 40,7 46,5 49,3 51,6 53,8 55,8
marza EBIT -125%  -0,3% 1,9%  3,7% 4,2% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%  4,4%
Opodatkowanie EBIT -16,1 -0,4 2,9 6,3 7,7 8,8 9,4 9,8 10,2 10,6
NOPLAT -68,5 -1,7 12,4 26,8 32,9 37,6 39,9 41,8 43,6 45,2
CAPEX 11,0 -21,8 -24,0 -25,3 -26,4 -27,0 -27,3 -27,2 -26,9 -19,8
Kapitat obrotowy 30,0 -34,5 -6,7 -11,8 -10,6 -9,2 -8,0 -6,6 -6,0 -7,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 6,4 -27,3 11,3 12,5 17,1 20,4 23,9 27,7 30,5 37,8 38,9
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 108% 108% 108% 10,8% 10,8%
wspofczynnik dyskonta 97,5% 87,9% 7983% 71,6% 64,6% 583% 526% 47,4% 428% 38,6%
PV FCF 6,3 -24,0 9,0 8,9 11,1 11,9 12,6 13,1 13,1 14,6
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 0,0%
Koszt dtugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7.2%  7,2%
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 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% 0,0%
Dtug netto / EV 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%  6,7%
Koszt kapitatu wiasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0%  5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 490,4 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 189,3 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie
prognozy 76,5  WACC +1,0pp 16,6 17,8 19,2 21,0 23,3
Wartos¢ firmy (EV) 265,8 WACC +0,5pp 17,9 19,2 20,9 23,0 25,7
Dtug netto 12,9 WACC 19,3 20,8 22,8 25,3 28,6
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 20,9 22,7 24,9 27,9 32,0
Udziatowcy mniejszosciowi 3,3 WACC -1,0pp 22,6 24,7 27,5 31,1 36,2
Wartos¢ firmy 2497
Liczba akcji (mIn.) 11,9
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 21,0
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 22,8
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j -5,3
P/E('09) dla ceny docelowej -3,5
Udziat TV w EV 71%
7
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— BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 1201,9 995,7 676,4 725,5 801,1 888,5 974,6
zmiana 29,6% -17,2% -32,1% 7,3% 10,4% 10,9% 9,7%
Sprzedaz ustug 667,9 647,3 453,3 500,7 552,9 613,2 672,6
Sprzedaz towaréw 534,0 348,3 2231 2248 248,2 275,3 302,0
Koszty sprzedanych produktow 1051,0 809,6 583,4 564,2 614,4 674,6 739,3
Zysk brutto na sprzedazy 150,9 186,0 93,0 161,3 186,7 213,9 235,3
Koszty sprzedazy 74,6 64,8 70,3 58,9 61,7 65,0 69,9
koszty ogdlnego zarzadu 160,1 126,2 119,7 106,6 111,8 117,8 126,6
Zysk netto na sprzedazy -83,8 -4,9 -97,1 -4,2 13,2 31,1 38,8
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 11,8 16,5 12,5 2,1 2,1 2,0 1,9
EBIT -72,0 11,5 -84,6 -2,0 15,2 33,0 40,7
zmiana 439,3% -116,0% -834,5% -97,6% -847,7% 116,7% 23,0%
marza EBIT -6,0% 1,2% -12,5% -0,3% 1,9% 3,7% 4,2%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -13,2 -8,9 -10,8 -9,4 -8,1 -4,7 -4,4
Pozostate 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zysk brutto -85,1 2,8 -95,2 -11,2 7,4 28,5 36,5
Podatek dochodowy 4,0 -4,1 18,1 2,1 -1,4 -5,4 -6,9
Udziatowcy mniejszosciowi -15,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -65,6 -1,5 -77,1 -9,1 6,0 23,1 29,5
zmiana 237,8% -97,7% 5095,5% -88,2% -165,7% 285,8% 27,9%
marza -5,5% -0,1% -11,4% -1,3% 0,7% 2,6% 3,0%
Amortyzacja 55,7 451 34,0 30,6 29,7 22,8 21,2
EBITDA -16,3 56,6 -50,6 28,6 45,0 55,8 61,8
zmiana -29,6% -446,9% -189,5% -156,4% 57,5% 24,1% 10,7%
marza EBITDA -1,4% 5,7% -7,5% 3,9% 5,6% 6,3% 6,3%
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 -6,5 -0,8 0,5 1,9 2,5
CEPS -0,9 3,7 -3,6 1,8 3,0 3,9 4,3
ROAE -16,8% -0,4% -22,9% -3,1% 2,0% 7,5% 9,0%
ROAA -7,1% -0,2% -11,3% -1,6% 1,0% 3,8% 4,5%
8
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 862,4 773,4 593,2 563,7 587,0 630,7 675,0
Majatek trwaty 318,5 289,8 255,3 246,4 240,7 243,3 248,5
Rzeczowe aktywa trwate 422 31,5 27,3 28,1 29,2 30,6 32,1
Wartosci niematerialne 91,8 69,8 53,0 56,1 60,7 66,2 72,3
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 544,0 483,7 337,9 317,3 346,3 387,5 426,4
Zapasy 71,6 42,7 35,1 34,7 38,0 41,7 45,7
Rozliczenia miedzyokresowe 70,4 59 4,0 43 4,7 52 5,7
Naleznosci handlowe 340,8 306,8 223,3 237,5 257,9 286,0 313,7
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 46,9 12,2 17,2 25,9 32,7
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 862,4 773,4 593,2 563,7 587,0 630,7 675,0
Kapitat wiasny 346,6 375,4 298,3 289,2 295,2 318,3 340,9
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 -128,1 -137,2 -131,3 -108,2 -85,6
Kapitaty mniejszosci 3,1 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Zobowigzania dlugoterminowe 32,0 30,2 45,3 24,2 25,9 27,9 29,9
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 37,6 16,6 18,3 20,3 22,3
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,4 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Zobowigzania krétkoterminowe 483,9 367,9 249,6 250,3 265,9 284,5 304,2
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
Zobowigzania handlowe 245,1 197,8 139,3 137,9 150,1 164,8 180,6
Inne zobowigzania 4,6 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2
Rezerwy 16,9 6,0 4.1 4.4 4.8 53 59
Rozliczenia miedzyokresowe 47,3 441 26,2 28,1 31,1 34,5 37,8
Diug 170,7 101,5 61,4 61,4 61,4 61,4 61,4
Dtug netto 119,3 12,9 14,5 49,2 443 35,5 28,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 34,4% 3,4% 4,9% 17,0% 15,0% 11,1% 8,4%
(Dtug netto / EBITDA) -7,3 0,2 -0,3 1,7 1,0 0,6 0,5
BVPS 32,1 31,6 25,1 24,3 24,8 26,8 28,7
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -6,9 84,0 -6,4 -3,6 37,1 38,8 44,5
Zysk brutto -85,1 2,8 -95,2 -11,2 7.4 28,5 36,5
Odsetki -0,6 8,9 10,8 9,4 8,1 47 4.4
Amortyzacja 55,7 451 34,0 30,6 29,7 22,8 21,2
Kapitat obrotowy 10,5 61,2 30,0 -34,5 -6,7 -11,8 -10,6
Podatek -1,5 -6,6 18,1 2,1 -1,4 -5,4 -6,9
Pozostate 14,2 -27,4 -4,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -6,4 28,8 9,5 -20,4 -23,4 -24,4 -25,1
CAPEX -29,7 23,6 11,0 -21,8 -24,0 -25,3 -26,4
Inwestycje kapitatowe -4,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 27,5 52 -1,5 1,3 0,7 1,0 1,3
Przeptywy finansowe 4,8 -75,5 -44.,9 -10,7 -8,7 -5,7 -12,6
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 -6,9
Odsetki -8,7 -14,2 -13,1 -10,7 -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 -41,7 -34,7 5,0 8,8 6,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 51,3 88,7 46,9 12,2 17,2 25,9 32,7
DPS (PLN) 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,7
FCF -8,1 124,4 6,4 -27,3 11,3 12,5 17,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,5% -2,4% -1,6% 3,0% 3,0% 2,9% 2,7%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E - - - - 29,6 7,7 6,0
P/CE -16,2 4.1 4.1 8,2 5,0 3,9 3,5
P/BV 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
P/S 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV -2,9% 64,4% 3,3% -11,9% 51% 5,8% 8,2%
EV/EBITDA -17,4 3,4 -3,8 8,0 5,0 3,9 3,4
EV/EBIT -3,9 16,8 -2,3 -112,6 14,7 6,5 5,1
EV/S 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
DYield 11,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,9% 5,0%
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) 161,1 1771 1771 1771 1771 1771 1771
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 3,1 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
EV (mIn PLN) 283,6 193,2 194,9 229,6 224.,6 215,8 209,0
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ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY

Sygnit
BRE BANKU S.A. yanity

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw 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 odpowiedzialno$ci 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia 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 wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg 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 biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Sygnity

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