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Opublikowane przez spétke szacunki dotyczace wynikéw drugiego kwartatu stanowia dla nas duze negatywne
zaskoczenie. Z zaktadanej kwoty rezerw okoto potowy moze stanowi¢ w przyszitosci obciazenie gotéwkowe dla spotki
(2,52-2,94 PLN na akcje). Zdaniem kierownictwa spotki wartos¢ utworzonych odpiséow jest bardzo konserwatywna i
najprawdopodobniej realne koszty nie osiagna tej wartosci. Delikatna sytuacja zwigzana z przetargami dla
administracji publicznej sktania nas jednak do zatozenia, ze przynajmniej ta czes$¢ rezerw, ktéra zostata utworzona na
kary umowne dla projektow w segmencie publicznym ma duze prawdopodobienstwo realizacji. Spétka odmoéwita
podania szczego6towych informacji na temat wartosci poszczegolnych grup rezerw. Nie sprecyzowata réwniez zatozen
programu oszczednosciowego, w szczegodlnosci jego przewidywanych kosztéw i potencjalnej skali oszczednosci. Te
wszystkie czynniki uniemozliwiaja nam rzetelng ocene biezacej sytuacji finansowej w spélce oraz jej pozycji
pltynnosciowej. W zwigzku z powyzszym zawieszamy nasza rekomendacje do czasu poznania szczegétow
dotyczacych tych dwéch zagadnien.

Olbrzymie rozczarowanie na wynikach

Zarzad spotki poinformowat w komunikacie o szacunkowym wyniku operacyjnym w drugim kwartale 2009 roku. Strata za ten
okres ma wynies¢ 80-90 min PLN, przy przychodach rzedu 140-150 min PLN. Gtéwna przyczyng wysokich strat sg rezerwy w
kwocie 60-70 min PLN utworzone ,wskutek restrykcyjnego oszacowania budzetéw dtugoterminowych kontraktéw zawartych w
ramach Grupy Kapitatowej Sygnity w latach 2004-2006, na poczet potencjalnych kar umownych zwigzanych z tymi projektami,
urealnienia wartosci zapaséw magazynowych, odpisania naktadéw inwestycyjnych poniesionych na projekty, ktérych
realizacja zostata wstrzymana przez klientéw oraz odpisy na zagrozone naleznosci’. Szacowana strata znacznie odbiega od
naszych wczeéniejszych prognoz zaktadajgcych osiggnigcie minimalnego zysku po uwzglednieniu wyniku na sprzedazy
aktywow. Niewielka czes¢ utworzonych rezerw (okoto 10 min PLN) i tak bytaby wedtug naszych szacunkéw kosztami tego
okresu ze wzgledu na nierentowne kontrakty podpisywane jeszcze przez Computerland. Reszta stanowi jednak
nieoczekiwane dla nas obcigzenie wyniku.

Spadek po Computerlandzie wciagz straszy

W kwocie rezerw okoto potowy wartosci stanowig odpisy utworzone na kontrakty zawarte przez Computerland. Wedtug
wczesniejszych zapewnien zarzadu tgczna kwota tegorocznego obcigzenia starymi nierentownymi kontraktami miata nie
przekracza¢ 20 min PLN, co oznacza, ze uwzgledniajac koszty, ktére juz obcigzyty pierwszy kwartat oraz najprawdopodobniej
drugi taczne straty z tego tytutu przekroczyly wczesniejsze zatozenia zarzadu o okoto 25 min PLN. Utworzone rezerwy
stanowig 100% wartosci kar umownych przewidzianych w kontraktach. W wiekszosci sg to umowy z administracjg publiczna,
co powoduje, ze sagdowe dochodzenie swoich praw jest ze strony Sygnity utrudnione ze wzgledu na fakt, ze w przypadku
zasgdzenia winy spoétki zostanie ona wykluczona z przetargbw publicznych na okres trzech latach. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna zatem zatozyé, ze obecnie niegotdwkowe obcigzenie wyniku w przysziosci znajdzie swoje
odzwierciedlenie w pozycji gotdbwkowe;j.

Zawieszone projekty obcigzaja wynik

Kolejnym zrodtem odpiséw sg inwestycje poczynione pod zawieszone projekty. Spotka dokonata prac nad aplikacjami
przeznaczonymi dla okreslonych odbiorcéw i w zwigzku z odstgpieniem ich od uméw nastgpita koniecznos¢ przeszacowania
stanu zapasow i wartosci poczynionych inwestycji do wartosci rynkowej, ktora jest bliska zera. Trzecim zrodtem rezerw sg
odpisy na zagrozone naleznosci, przy czym ich wiekszos¢ pochodzi z sektora przemystowego. Zarzad wstrzymat sie z
podaniem dokfadnych kwot sktadajgcych sie na powyzsze rezerwy do czasu zatwierdzenia sprawozdania przez audytora i
publikacji wynikéw. W odroznieniu od kar umownych, ktérych wartos¢ bedzie najprawdopodobniej w przysztosci obcigzeniem
gotowkowym dwie wspomniane grupy rezerw dotyczg wydatkow juz wczesniej poniesionych i nie bedg pomniejszaé zasobow
pienieznych.

Niskie przychody nie tylko pod znakiem spowolnienia

Kwota 140-150 min PLN przychoddéw jakg najprawdopodobniej zaprezentuje spotka rowniez czesciowo wynika z odwrdcenia
ksiegowan dotyczacych starych kontraktow. W poprzednich okresach sprawozdawczych byly one ksiegowane z dodatnig
marzg. Wobec prawdopodobnego zakonczenia ich ze stratg konieczne bedzie odwrécenie poprzednich zapiséw co obnizy
osiggane przychody. Realnie uzyskane w drugim kwartale wptywy oceniamy na 175-180 min PLN.

Zapowiedz programu oszczednosciowego bez konkretow

Wraz z publikacjg szacunkowych wynikéw drugiego kwartatu spotka poinformowata o planie programu oszczednosciowego,
majacy na celu redukcje kosztéw i optymalizacje posiadanych zasobdw. Zarzad odmowit jednak poddania szczegotow
projektu do czasu przedstawienia go radzie nadzorczej na posiedzeniu 3 wrzeénia. Do czasu zapoznania sie ze szczegotami
projektu, jego oczekiwanymi kosztami oraz mozliwymi z jego tytutu oszczednosciami, jak rowniez wartosciami poszczegdlnych
rezerw pozwalajgcych oceni¢ przysztg sytuacje ptynnosciowg spotki nie jesteSmy w stanie dokonac rzetelnej oceny sytuacii
finansowej Sygnity i w zwigzku z tym czasowo zawieszamy naszg rekomendacje kupu;.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnoSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych 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.

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.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, Bakalland, BRE Bank, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Torfarm, Unibep, ZA Putawy.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktorych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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 spotek.
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