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Bran za

Tendencje Decydujgce znaczenie dla rozwoju sektora IT na $wiecie i w Polsce majg czynniki w postaci
rozwoju nowych technologii oraz tempa wzrostu gospodarczego, czego konsekwencjg jest
poziom zamoéwien ze strony podmiotow prywatnych oraz publicznych. Wptywa to na wielkos¢
popytu, ktéry w duzej mierze stymulowany jest wtasnie tempem rozwoju gospodarki danego
kraju.

Rynek IT w Polska jest drugim co do wielkosci rynkiem IT w Regionie Europy Srodkowo-Wschodzniej z

Polsce udzialem na poziomie okoto 20% w stosunku do rynku europejskiego ogétem. Tempo rozwoju
sektora IT w ubiegtych latach w Polsce na tle innych rynkéw nalezy oceni¢ pozytywnie,
poniewaz od momentu wstapienia Polski w struktury Unii Europejskiej tempo wzrostu wyraznie
sie zwiekszyto. Jest to cecha wyr6zniajaca polski rynek IT od krajéw ,starej” Unii, gdzie szacuje
sie ze branza rosnie o kilka procent rocznie. Niekorzystny jest jednak ogélny poziom naktadow,
poniewaz w przeliczeniu na 1 mieszkahca w Polsce wydaje sie na informatyke 374 Euro,
podczas gdy $rednia w Europie wynosi 1376 Euro.

Wielko $¢ krajowego rynku IT
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Zrédto: PMR Consulting, Teleinfo 500
P- prognoza

Rozwoj Cechg charakterystyczng polskiego rynku IT jest utrzymujacy sie wzrost jego wartosci. Mimo,

krajowego ze tempo wzrostu znacznie spadto w poréwnaniu do lat 1997-2000, kiedy to wynosito ponad

rynku IT 20% rocznie, to jednak progresja zostata utrzymana. Potwierdzajg sie przy tym wnioski o
zaleznosci sytuacji w branzy IT od ogdlnej tendencji w krajowej gospodarce, co szczegdlnie
widoczne bylo w roku 2002, kiedy to przy wzroscie PKB o zaledwie 1%, rynek IT zwiekszyt sie
0 2,4%. Firmy krajowe ograniczyty w tym czasie budzety na informatyzacje, co w potagczeniu z
minimalnym udziatem eksportu, zadecydowato o ogélnym poziomie sprzedazy branzy.

Prognozy Wedtug szacunkéw firmy PMR Consulting, juz w 2003 roku na krajowym rynku informatycznym
nastgpito wyrazne ozywienie koniunktury: rynek zwiekszyt swojg wartos¢ o okoto 11%, do
13,9 mid zt. Z kolei wstepne szacunki tej firmy na rok 2007 méwig o utrzymaniu dwucyfrowego
tempa wzrostu, tj. okoto 12% (wartos$¢ rynku IT przekroczy 22 mid zt).
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Whplyw na poprawe koniunktury miato gtownie wejscie Polski do UE, co pozwolito zwiekszy¢

wydatki na informatyzacje dzieki wykorzystaniu srodkéw pomocowych UE. W ubiegtych latach

przyspieszenie wynikato z rozstrzygniecia kilku waznych przetargéw, w tym PKO BP, PZU,
Nowe CEPiK. W 2006 i 2007 roku niekorzystnie na rozmiary rynku i sytuacje firm z branzy IT
projekty wptywalo odsuwanie w czasie realizacji projektow offsetowych TETRA, C2, RUM,

szacowanych na okoto 4 mid zi. Mimo to nalezy uznac, ze obok $rodkéw z UE wysokie tempo

krajowego PKB (+6,1% w 2006 roku) byto gtdbwnym czynnikiem pozytywnie stymulujgcym

rozwdj branzy. Wydatki na IT rosty gtownie dzieki wiekszym inwestycjom w nowe technologie

sektora finansowego, telekomunikacyjnego i przemystu. Uwzgledniajgc prognozy PKB na lata

przyszte (utrzymanie kilkuprocentowego tempa wzrostu), nalezy sie spodziewac ze réwniez z

tego wzgledu obroty w sektorze IT beda rosty w szybkim tempie. Ponadto, zgodnie z przyjetym

przez rzad Planem Informatyzacji Panstwa realizowane bedg duze projekty dla administracji o

przyblizonej wartosci:

» Elektroniczna platforma ustug w ochronie zdrowia - 658 min zi.

»  System katastralny - 190 min zt.

» e-Deklaracje — rozliczenia podatkowe dla firm - 175 min zt.

e PESELZ2 - nowy system ewidencji ludnosci - 166 min zi.

» Informatyzacja ksigg wieczystych - 116 min zt.

e e-PUAP - elektroniczna platforma ustug administracji publicznej - 105 min zt.

e e-Podatki — obstuga podatkowa obywateli - 88 min zt.

*  pl.ID — elektroniczny dokument tozsamosci - 70 min zt".

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze stopien realizacji wymienionych projektéw uzalezniony jest od
decyzji na szczeblu rzadowym. W zwigzku z tym biorgc pod uwage typowe dla administracji
opdznienia w podejmowaniu decyzji trzeba przyja¢, ze konieczne bedzie skorygowanie
szacunkéw, wg ktoérych tylko w biezacym roku majg zosta¢ uruchomione nowe projekty o
tacznej wartosci ponad 2 mid zt. Mimo to, uwzgledniajac powyzsze czynniki, tj. prognozowane
tempo rozwoju gospodarczego, koniecznos¢ wykorzystania srodkéw unijnych oraz planowane
projekty administracji rzadowej nalezy przyja¢ za pewnik, ze w tym roku krajowy rynek IT
zwiekszy sie 0 minimum 12%, tj. do ponad 22 mid z.

Konsolidacja Cecha krajowego rynku IT jest takze stopniowa koncentracja dziatalnosci. W ostatnich dwdéch
latach nastgpito kilka fuzji, w zwigzku z czym zjawisko koncentracji utrwala sie. Do
najwazniejszych zaliczy¢ nalezy polaczenie spétek Asseco-Softbank-Prokom, ComputerLand-
Emax (obecna nazwa Sygnity), ABG-SterProjekt-Spin, Internet Group-CR Media. W efekcie
potaczone firmy nalezg obecnie do najwiekszych podmiotéw na krajowym rynku IT, posiadajac
potencjat do obstugi najbardziej rozbudowanych projektéw informatycznych. Zwieksza to takze
konkurencyjnosé krajowych spétek w stosunku do firm zagranicznych, coraz czesciej
rywalizujacych na szybko rozwijajacym sie rynku polskim.

Podziat rynku Podstawg biznesu informatycznego jest segment oprogramowania, coraz bardziej zyskujacy na
znaczeniu segment integracji oraz w coraz mniejszym stopniu dostaw sprzetu. Swiatowy rynek
IT przechodzi zmiany polegajgce na wzroscie znaczenia ustug i oprogramowania w sprzedazy
ogotem. Tego rodzaju dziatalno$¢ stanowi ponad 50% przychodéw. W polskim sektorze IT
takze zachodzi ta tendencja, tzn. dostawy sprzetu majg coraz mniejsze znaczenie, mimo
stosunkowo stabilnego tempa wzrostu (m.in. szybko rosnie sprzedaz komputeréw
przenosnych). Jeszcze w drugiej potowie lat 90-tych w Polsce na sprzet przeznaczano ponad
60% wydatkéw na IT, natomiast w dtugim terminie zmiany w Polsce nastgpig w tym samym
kierunku co na swiecie. Do zmian w strukturze dochodzi okresowo, tj. przy realizacji duzych
kontraktéw lub sezonowo — przy wyzszej w danym okresie roku dynamice oprogramowania i
ustug. Spadek udziatu dostaw hardware wynikat w ubiegtych latach ze stopniowego nasycenia
sie rynku (zarébwno wsrod klientdw indywidualnych jak i instytucjonalnych) oraz ogdlnego
pogorszenia sytuacji spoteczno-gospodarczej w Polsce. Jednoczesnie przy wolniejszym tempie
rozwoju gospodarczego ograniczone zostaty naktady na zakup oprogramowania, co powoduje,
ze od kilku lat struktura rynku nie ulega zasadniczym zmianom.

! Zrédto: Rzeczpospolita
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Sytuacja operacyjna

Grupa TETA S.A. z siedzibg we Wroctawiu jest spétkg zajmujaca sie produkcjg i wdrazaniem
Kapitatowa programéw komputerowych wspomagajacych zarzadzanie przedsiebiorstw. Spotka tworzy
Grupe Kapitalowa, w sklad ktorej, oprocz podmiotu dominujagcego TETA S.A., wchodzg
nastepujace podmioty:
» Pyton Management Sp. z 0.0., w ktérej TETA S.A. posiada 70% udziatow,
e TETAHR Center Sp. z 0.0., w ktérej TETA S.A. kontroluje 100% udziatow.

Przedmiot Obszarami branzy IT, na ktérych koncentruje swojg dziatalno$¢ TETA sa:
dziatania «  rynek systeméw ERP - dla érednich i duzych przedsigbiorstw, na péirocze ubr. przychody z
tego typu oprogramowania stanowity 80% przychodow Spoiki,
* rynek systemow HR - rozwigzan dla zarzadzania kapitatem ludzkim.

Ponadto firma zajmuje sie wdrozeniami oprogramowania (konsulting, szkolenia), a takze
opiekg nad eksploatowanymi systemami. Spétka dostarczajac swoje produkty koncentruje sie
na firmach $redniej wielkosci, co wynika z posiadanego obecnego potencjatu finansowego i
zasobow ludzkich. Odbiorcy to podmioty o przychodach od 20 do 300 min zt i zatrudnieniu od
50 do 500 os6b (od 10 do 200 uzytkownikdw systemu), ich przedmiot dziatania to handel,
ustugi oraz produkcja.

Pyton Management to firma konsultingowo-wdrozeniowa, specjalizujaca sie w projektowaniu i
analizie proceséw oraz przeptywie informacji w organizacji. Spétka oferuje wsparcie w
restrukturyzacji zarzadzania informacjg i wiedza w przedsiebiorstwie, wdraza systemy
zarzadzania wiedza, trescig i szkoleniami oraz systemy zarzadzania jakoscig 1SO. TETA HR
Center Sp. z 0.0. $wiadczy ustugi outsourcingowe w zakresie HR z wykorzystaniem produktow
TETA S.A. Sprawozdania tej sp6iki konsolidowane beda od Q4 2007 roku.

Emisje - Od 2005 roku TETA S.A. ma status spotki publicznej. W czerwcu 2005 roku podczas WZA
debiut na podjeta zostata uchwata o przeksztatceniu dotychczas wyemitowanych akcji imiennych serii A,
GPW B, C, D i E na akcje na okaziciela. Rdwnoczesnie WZA zdecydowato o emisji akcji zwyktych na

okaziciela serii G w liczbie od 400 000 do 500 000. Ostatecznie Spotka wyemitowata 500 000
akcji w cenie 10,20 zt i pozyskata 4,03 min zt. Do notowan na GPW akcje spotki weszty 29
listopada 2005 roku, z ceng 13,30 zt (cena zamkniecia).

Kolejna emisja akcji przeprowadzona zostata na poczatku 2007 roku, tj. sprzedano 2 min akcji
serii H w cenie jednostkowej 10 zt. TETA pozyskata dzieki temu 19,3 min z, co zostato
wykorzystane zgodnie z celami emisji na budowe Grupy Kapitalowej. W efekcie sfinalizowany
zostat zakup 70% udziatbw w Pyton Management Sp. z 0.0. Obecnie TETA prowadzi
negocjacje w sprawie przejecia zagranicznego podmiotu.

Dywidenda W roku 2005 TETA wyplacita z zysku za 2004 rok (3,4 min z}), dywidende w kwocie 2 min zt. W
kolejnych latach, zgodnie z uchwatami WZA, zysk netto za rok obrotowy 2005 oraz 2006.
przeznaczony zostat na kapitat zapasowy.

Akwizycje TETA zamierza rozbudowaé Grupe Kapitalowg o kolejne podmioty, w tym przede wszystkim
rozszerzajac zakres dziatania poza granice kraju. Miedzy innymi temu celowi miat stuzy¢ zakup
firmy z Czech: LCS International. Operacja ta nie powiodfa sie, poniewaz lepsze warunki
sprzedajgcym zaoferowata Grupa Asseco. Obecnie TETA koncentruje sie nad zakupem jednej
z firm informatycznych z Wegier, zajmujacej sie wdrozeniami ERP.

Sprzedaz Wyniki operacyjne, tj. przychody ze sprzedazy wskazuja, ze TETA rozbudowujac wlasng oferte
produktowa, jest w stanie istotnie zwigkszy¢ skale dziatania. Po spowolnieniu w roku 2005,
kiedy to obroty Spotki wzrosty o 2,9%, rok 2006 przyniost istotny wzrost (+16,7%) sprzedazy.

Prognoza Na rok 2007 Zarzad spotki prognozowat uzyskanie 60 min zt (+50,6%) przychodow ze
sprzedazy oraz 10 min zysku netto. Z informacji ze Spétki wynika, ze w petni wykonata ona
zaktadang prognoze. Na podstawie informacji prasowych mozna wnioskowac, ze Spétka na rok
2008 przewiduje osiagniecie 100 min zt przychoddw skonsolidowanych oraz 15 min zt zysku
netto.

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 4
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Przychody ze sprzeda zy TETA S.A. (w min zf)
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Sytuacja finansow a

Bilans W 2007 roku nastagpity wyraznie zmiany w strukturze bilansu TETA S.A. Spowodowane jest to
tym, ze Spoétka zaczeta publikowaé raporty skonsolidowane, ponadto zwiekszyt sie potencjat
finansowania $rodkami wtasnymi dzieki przeprowadzeniu emisji akcji serii H.

W aktywach zwraca uwage to, ze na dzien 30.09.07 znacznie zwiekszyta sie pozycja warto$ci
niematerialnych i prawnych, co rzutuje na blisko 47% udziat aktywéw trwatych w aktywach
ogotem wobec 29% na koniec 2006 roku. Na wartosci niematerialne i prawne sklada sie m.in.
wartosé tworzonego przez Spotke oprogramowania oraz sprzetu komputerowego. Kluczowym
sktadnikiem tej pozycji aktywow jest jednak warto$¢ firmy, tj. oszacowana prowizorycznie
wartosc¢ firmy (Pyton Management Sp. z 0.0.) w kwocie 8,9 min zt - jako réznica miedzy ceng
nabycia udzialéw w tej spoéice, a wartoscig 70% jej kapitaltdw wilasnych na dzien 01.01.2007
roku . Pozostale 30% udziatéw firmy Pyton Management Sp. z 0.0. TETA S.A. nabedzie w
nastepujacych terminach: 15% do 31.07.2008 roku; 15% do 31.07.2009 roku.

W sprawozdaniu skonsolidowanym ujeto réwniez jako warto$¢ firmy kwote 5,5 min zi
wynikajaca z oszacowania wartosci nabycia pozostalych 30 % udziatdbw spotki Pyton
Management Sp. z 0.0. Oszacowanie to dokonane zostato w oparciu o prognozy finansowe
tego podmiotu na lata 2007 - 2008 oraz przyjety w umowie kupna model wyceny. Wyliczone
zobowigzanie zostatlo pomniejszone o dyskonto 5 %. Réwnoczesnie w bilansie ujeto 5,9 min zt
jako diugoterminowe zobowigzanie z tytutu zakupu udziatow.

Niska wartos¢ aktywoéw trwatych w roku 2005 i 2006 wynikata ze sprzedazy nieruchomosci. W
2005 roku TETA dokonata sprzedazy budynku biurowego wraz z prawem wieczystego
uzytkowania gruntéw o tacznej wartosci netto 6,0 min zt. Czes¢ srodkdéw pozyskanych ze
sprzedazy nieruchomosci Spétka przeznaczyta na sptate kredytu.

Grupa TETA ograniczyta poziom zobowigzan, co przy podwojeniu kapitatow wtasnych
poskutkowato wzrostem do 77% udziatu wkasnych zrodet finansowania w pasywach.

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 5



/. AmerBrokers sa

Dam Maklerski

Bilans struktura

(w tys. zt) 31.12.05 31.12.06 30.09.07s 31.12.05 31.12.06 30.09.07s
AKTYWA TRWALE 1292 10997 28103  5,6% 29,1% 46,9%
Wartosci niematerialne i prawne 185 8 635 25416  14,3% 78,5% 90,4%
Rzeczowe aktywa trwate 716 1474 1933 55,4% 13,4% 6,9%
Naleznosci diugotermnowe 391 405 405 30,3% 3, 7% 1,4%
Inwestycje dtugoterminowe 0 0 150 0,0% 0,0% 0,5%
Rozliczenia miedzyokresowe 0 483 199 0,0% 4,4% 0,7%
AKTYWA OBROTOWE 21 966 26 770 31875 94,4% 70,9% 53,1%
Zapasy 5 360 2 950 5359 24,4% 11,0% 16,8%
Naleznosci krétkoterminowe 16 507 23 457 24168 75,1% 87,6% 75,8%
Inwestycje krétkoterminowe 25 33 660 0,1% 0,1% 2,1%
Rozliczenia miedzyokresowe 74 330 1688 0,3% 1,2% 5,3%
AKTYWA RAZEM 23 258 37 767 59978 100,0% 100,0% 100,0%
KAPITAL WEASNY 15 859 22 554 46 162 = 68,2% 59,7% 77,0%
Kapitat akcyjny 7 000 7 000 9000 44,1% 31,0% 19,5%
Kapitat zapasowy 4 354 9 152 32873 27,5% 40,6% 71,2%
Zysk/Strata z lat ubiegtych 19 0 159 0,1% 0,0% 0,3%
Zysk netto 4 486 6402 4130 28,3% 28,4% 8,9%
ZOBOWIAZANIA i REZERWY 7 399 15213 13816 31,8% 40,3% 23,0%
Rezerwy na zobowigzania 154 1113 477 2,1% 7,3% 3,5%
Zobowigzania dtugoterminowe 10 0 6068 0,1% 0,0% 43,9%
Zobowigzaia krokoterminowe 5945 12 439 6585 80,3% 81,8% 47, 7%
Rozliczenia miedzyokresowe 1290 1661 686 17,4% 10,9% 5,0%
PASYWA RAZEM 23 258 37 767 59978 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédio: sprawozdania Spotki, obliczenia wlasne
s - dane skonsolidowane

Rachunek Po 3 kwartatach 2007 roku Grupa Kapitatowa notuje poprawe wynikéw finansowych. Wysokie

zyskow i strat  tempo wzrostu przychoddw skonsolidowanych spowodowalo, ze mimo szybciej rosnacych
kosztow wytworzenia, Grupa zanotowata w ubr. kilkudziesiecioprocentowy przyrost zyskéw. Na
wysoki zysk operacyjny i netto zlozyly sie oprocz wysokiej bazy w przychodach takze
ograniczenie tempa wzrostu kosztéw sprzedazy oraz ogélnego zarzadu. Saldo z dziatalnosci
finansowej ma niewielkie znaczenie dla wypracowanego zysku netto.

Ze wzgledu na mozliwos¢ odliczania straty podatkowej za poprzednie lata, TETA nie ptacita w
2005 i 2006 podatku dochodowego w peinym wymiarze. Obecnie mimo, ze na koniec 3Q07
efektywna stopa opodatkowania wyniosta 20,8%, Grupa TETA zanotowata 33% wzrost zysku
netto.

Na rok 2007 Zarzad spotki prognozowat uzyskanie 60 min zt (+50,6%) przychodow ze
sprzedazy oraz 10 min zysku netto. Z informacji Spotki wynika, ze Grupa TETA w pehi
wykonata zakladang prognoze. W zwigzku z tym mozna szacowaé, ze w samym 4Q07 Grupa
wypracowata okoto 5,8 min zt zysku netto.
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Rachunek zyskow i strat

I-111Q 2007s /
(w tys. zf) 2005 2006 I-111Q 2007s 2006/2005 -1IQ 2006s
Przychody ze sprzeda zy 34 232 39 947 38 064 16,7% 50,6%
Koszt sprzedanych produktéw, materiatow 22 193 24 465 25983 10,2% 56,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzeda zy 12 039 15 482 12 081 28,6% 39,7%
Pozostate przychody operacyjne 807 102 120 -87,4% 135,3%
Koszty sprzedazy 3 457 3490 3163 1,0% 19,0%
Koszty ogbinego zarzadu 4157 4797 3 604 15,4% 34,2%
Pozostate koszty operacyjne 428 228 34 -46,7% -72,6%
Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej 4 804 7 069 5400 47,1% 67,1%
Przychody finansowe 153 27 476 -82,4% 1804,0%
Koszty finansowe 281 230 195 -18,1% 30,9%
Wynik zdarzen nadzwyczajnych -2 -5 0 150,0%
Zysk (strata) brutto 4674 6 861 5681 46,8% 83,1%
Podatek dochodowy 188 459 1184 144,1% 19633,3%
(Zyski) straty mniejszosci 367
Zysk (strata) netto 4 486 6 402 4130 42,7% 33,4%
Zrédlo: sprawozdania Spétki, obliczenia wiasne
s - dane skonsolidowane
Wskazniki Na koniec 2006 roku Spotka (wyniki jednostkowe) jak i Grupa (dla danych na koniec 3Q07
finansowe poréwnywanych do wynikow skonsolidowanych na koniec 3Q06) poprawity wszystkie wskazniki

efektywnosci dziatania, Nalezy zwrdcié uwage na wplyw sezonowosci dziatania na wyniki
spétek z branzy IT — zwiekszonego wolumenu obrotéw w czwartym kwartale roku, co w
decydujacy sposéb wptynie na marze na 2007 rok. Szacowany zysk netto za 2007 w wysokosci
10 min zt oznacza, ze rentownos$é netto dla Grupy na koniec ubr. wyniesie 16,7%, natomiast

ROE 19,2%.

Wskazniki finansowe 2005 2006 1-111Q 2007s
Rentowno s$é
Wskaznik rentownosci EBITDA 15,9% 21,7% 19,3%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 14,0% 17,7% 14,2%
Wskaznik rentownosci brutto 13,7% 17,2% 14,9%
Wskaznik rentownosci netto 13,1% 16,0% 10,9%
ROA* 19,3% 21,0% 15,2%
ROE* 28,3% 33,3% 21,6%
Ptynno s¢
Kapitat obrotowy (w min z#) 16 021 14 331 25 290
Wskaznik biezacy 3,7 2,2 4,8
Wskaznik ptynnosci szybkiej 2,8 1,9 4,0
Zadtu zenie
Wskaznik zadtuzenia 31,8% 40,3% 23,0%
Wskaznik zadluzenia kap. wiasnego 46,7% 67,5% 29,9%
Rotacja
Rotacja zapasow (w dniach) 87 61 43
Rotacja naleznosci (w dniach) 174 180 169
Rotacja zobowigzan (w dniach) 78 102 103

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze Spoiki
* wskazniki obliczone dla zysku za ostatnie 4Q
s - dane skonsolidowane

Dzieki srodkom pozyskanym z ostatniej emisji akcji poprawita sie ptynno$¢ Grupy, mozna
wrecz stwierdzi¢, ze znajduje sie ona w stanie nadptynnosci. Potwierdza to niski stan
zadluzenia. Prawdopodobnie sytuacja ta ulegnie zmianie jezeli dojdzie do skutku zapowiadana
akwizycja — zakup jednej z zagranicznych firm z branzy IT.
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Wycena
Metoda Wycena metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) opiera sie na
dochodowa diugoterminowej prognozie dziatalnosci Spétki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezacej

prognozowanych przysztych strumieni pienieznych, skierowanych do wiascicieli kapitatu,
finansujacego majatek Spotki.

Uzyta metoda zaklada, ze wewnetrzna wartos¢ Spokki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu
wlasnego i zaangazowanego kapitalu obcego), réwna jest sumie zdyskontowanych wolnych
przeptywéw pienieznych Spotki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka
operacyjna, pomniejszona 0 prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowg
przyjeto wyznaczony za pomocg modelu CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spotki. Wycena
Spokki réwna jest wartosci calosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartosé diugu
netto.

Wycena metodg dochodowg oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy

wynikéw na lata 2008-2012:

* w 2008 przychody skonsolidowane Spétki wzrosng o 30%, w roku 2009 i 2010 o 15%,
natomiast w kolejnych dwdéch latach, tj. do roku 2012 tempo wzrostu ksztattowac sie bedzie
na poziomie 10%,

* marza operacyjna wyniesie odpowiednio: od 2008 do 2010 roku 19% (wobec 20%
prognozowanej na koniec 2007 roku) i 18% w kolejnych dwéch latach (2011-2012).

Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 3,0%.

Wycena metod @ DCF na dzien 18.01.2008

(tys zh) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2012P+

Zysk operacyjny 15 014 16 841 19 367 20717 22114 22114
- opodatkowanie EBIT 2853 3200 3680 3936 4202 4202
NOPLAT 12 161 13 641 15 687 16 781 17 912 17 912
+ Amortyzacja 2520 2572 2 620 2384 2169 2 169
- Zmiana kapitatu pracujacego -6 199 -5 038 -4 436 -5 100 -3913 -1174
Nadwy zka operacyjna 8 482 11 175 13 871 14 064 16 169 18 908
- Wydatki inwestycyjne 2772 2829 2882 2622 2 386 2 386
Wolne przeptywy pieni ezne (FCF) 5710 8 346 10 989 11 442 13783 16 522
wspotczynnik dyskonta 91,0% 82,8% 75,3% 68,4% 62,2% 62,2%
Warto $¢ biezaca (PV FCF) 5198 6912 8272 7 827 8 567

Stopa wolna od ryzyka 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Premia za ryzyko (dtug) 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt diugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10, 1%
Dtug / (Diug + Kapitaly wiasne) 6,8% 5,7% 2,6% 2,3% 2,1% 2,1%
WACC 9,9% 9,9% 10,0% 10,0% 10,1% 10,1%
Suma DCF 2008-2012 36 777

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%

Warto$¢ rezydualna 2012+ (RV) 241 324

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV RV) 150 004

Warto $¢€ przedsi ebiorstwa (EV) 186 781

Dtug netto -657

Warto $¢ 100% akcji (na 31.12.2007) 187 437

Liczba akcji (tys. szt) 9 000

Warto $¢€ 1 akcji, w zt (na 31.12.2007) 20,8

Zrédto: obliczenia wlasne

Warto$¢ jednej akcji TETA S.A., przy tak przyj etych zalo zeniach wyliczona metod g
dochodow g wynosi 20,80 zt.
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Metoda Metoda poréwnawcza bazuje na porownaniu wskaznikow wyceny rynkowej TETA w stosunku
porébwnawcza  do wybranych firm branzy IT notowanych na GPW, co ma da¢ poglad jak Spétka wyceniana
jest w poréwnaniu do bezposrednich konkurentdw.

Za cene przyjmowany jest aktualny kurs gieldowy, warto$¢ ksiegowa, sprzedaz, zysk
operacyjny i netto dla poréwnywanych spoétek obliczono na podstawie ostatnich
opublikowanych danych finansowych (za cztery kwartaty).

Wycena poréwnawcza na dzien 22.01.2008

Spétka Kurs P/Sales P/E P/EBIT P/BV
ATM (s) 6,10 zt 1,2 9,5 8,4 1,0
Betacom 14,84 zt 0,2 11,2 9,8 1,4
B3System 3,09 zt 0,8 23,2 20,9 4,0
Comp (s) 62,80 zt 2,1 18,1 14,3 2,0
IVMX (s) 33,00 zt 1,8 22,3 18,2 23
LSI Soft (s) 8,39 zt 25 19,8 14,2 1,6
MCLOGIC (s) 50,40 zt 23 14,9 11,7 5,8
Quantum 18,40 zt 1,7 16,9 13,7 1,9
Qumak-Sekom 11,88 zt 0,7 16,3 14,0 2,3
SIMPLE (s) 11,65 zt 1,8 50,4 37,5 3,7
Talex 13,90 zt 04 20,8 20,2 1,0
Unima (s) 6,00 zt 1,0 17,7 13,2 0,9
Wola Info 12,29 zt 0,5 17,4 10,8 58
Mediana X 1,2 17,7 14,0 2,0
TETA (s) 15,50 2,6 18,8 15,1 3,0
Wycena (w z}) X 6,8 14,6 14,4 10,5

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spétek za ostatnie 4 kwartaly
s- dane skonsolidowane

Obliczona warto §¢ 1 akcji Spétki TETA metod a poréwnawcz a miesci sie w przedziale
6,8-14,6 zi.

Podsumowanie W celu uzyskania koncowej wyceny, stosujemy odpowiednie wagi. Metoda dochodowa ma

wyceny wage 0,5 ze wzgledu na jej najwieksze znaczenie odno$nie oceny przysziej sytuacii
analizowanej spotki. W metodzie porownawczej wycena uzyskana za pomocg wskaznika P/E
ma wage 0,25, P/EBIT 0,15, natomiast P/Sales i P/BV odpowiednio po 0,05.

Koncowa wycena TETA S.A.

Spotka Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,50 20,8
Metoda P/E 0,25 14,6
Metoda P/EBIT 0,15 14,4
Metoda P/BV 0,05 10,5
Metoda P/Sales 0,05 6,8
Koncowa wycena TETA S.A. (w z{) 1,00 17,1

Zrédto: obliczenia wiasne

Oszacowana w ten sposéb warto $¢€ 1 akcji Spotki TETA S.A. wynosi 17,1 zt. W zwi gzku z
tym, ze jest to o0 10,3% wi ecej od bie zacej wyceny rynkowej, wydajemy rekomendacj e
Trzymaj.
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Analiza techniczna
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Kurs Spétki przez ostatnie kilkanascie sesji znajdowat sie w krotkoterminowej konsolidacii, tj.
po przerwaniu trendu wzrostowego luty 2006 — maj 2007. Wybicie w dét ponizej istotnego
poziomu wsparcia przy 24 zt doprowadzito do pogtebienia przeceny. Obecnie kurs jest nizszy o
42% w stosunku do swojego maksimum, oraz osiggnat putap ponizej 61,8% zniesienia
wymienionego trendu wzrostowego.

Krotkoterminowo moze nastapi¢ proba obrony wsparcia w strefie 15-16 zl, poniewaz jest to
poziom konsolidacji kursu z poczatku notowan TETA S.A. na GPW.
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Informacje dodatkowe

Objasnienie skrotéw
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotycz ace
wydawanych
rekomendacji

Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjna, jest skierowana do klientow Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona
udostepniana nieodpfatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie
i obiektywnie. Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994
o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24, poz.83). W szczeg6lnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie
powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédto danych — informacje ze spétki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedng akcje
P/EBIT - cena do zysku operacyjnego na jedng akcje
P/Sales - cena do przychodéw ze sprzedazy na jedng akcje
P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedna akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedng akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa przypadajgca na jedna akcje
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pienigzne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - warto$¢ rezydualna

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spétki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowa i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma
swoje zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych - DCF) opiera si¢ na prognozie zdolnosci
spoétki lub Grupy Kapitalowej do generowania przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki
inwestycyjne netto. Po oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zakladamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym
poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowig rzeczywistg
wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wadg tej metody jest opieranie sie na szacunkach odno$nie ksztattowania si¢ przeptywow
pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére mogq okazaé sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu pozioméw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spétki lub Grupy Kapitatowej (np.
P/E, P/EBIT, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spétki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu,
iz akcje spotki powinny by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. Metode ta cechuje wigc
bardzo rynkowe podejécie do wyceny akcji, co mozna uzna¢ za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona
przyszitych osiagnie¢ spotki, a takze zaklada iz powinna ona by¢ wyceniana na $rednim poziomie w stosunku do innych spoétek, co
w niektorych przypadkach moze okaza¢ sie biledne, biorac pod uwage rézng kondycje finansowa i perspektywy poszczegélnych
podmiotéw.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na
podstawie: sprawozdan finansowych publikowanych przez spotke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie zostaty
zamieszczone w niniejszej analizie) oraz wyceny metodg dochodowg i poréwnawcza.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendaciji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajécia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spétka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwaé na wartosci. Podana cena docelowa oznacza
warto$¢ spotki (wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktérej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostow,
gdyz po dotarciu kursu do ceny docelowej rekomendacja moze zostaé zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy
sprzyjajace beda warunki rynkowe, a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostow.

SPRZEDAJ - sadzimy, ze dana spotka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalng lub rynkowa. Oznacza
to, ze akcje spotki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowarto$ciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu
niz przy rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sig akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegdlnie
przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spotki w ci  agu ostatnich 12 miesi ecy: w okresie ostatnich 12 miesiecy DM AmerBrokers nie
wydawat rekomendaciji dla spotki TETA S.A.

Informacje o powi gzaniach pomi edzy DM AmerBrokers, a sp6tk a: powi gzania nie wyst epuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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