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Opis spotki

Teta coraz bardziej miedzynarodowa

Dziatalno$¢ Teta obejmuje produkcje wiasnych

rozwiazan IT do zarzadzania biznesem Dziatalno$¢ Teta S.A. obejmuje produkcje wiasnych rozwigzan IT do zarzadzania

biznesem. Swoja oferte kieruje gtdwnie do przedsiebiorstw $redniej weilkoSci
(zatrudniajacych powyzej 50 osdb). Coraz mniejszy udziat w przychodach zajmuje sprzet
i oprogramowanie innych firm (obecnie jest to 12%). Dodatkowo mozna zaobserowac

Dane podstawowe

cena rynkowa (PLN) 16,99 rosnacy udziat przychoddw ze sprzedazy systeméw HR, gdzie spdtka zajmuje obecnie
cena docelowa (PLN) 20,96 pozycje lidera na rynku rozwiazarn HR dla $rednich przedsiebiorstw.
liczba akgji (tys.) 9 000
kapitalizacja (min PLN) 152,9 W 2007 roku rozpoczeta sie budowa Grupy Kapitatowej Teta. Obecnie w jej skiad
EV (min PLN) 154,9 wchodza Pyton Management (w ktorym spétka ma 70% udziatéw) oraz Teta HR Center,
$wiadczaca ustugi outcourcingowe HR. W tym roku planowany jest zakup pozostatych
e e Teta 30% udziatbw w Pyton Management. Ma on by¢ sfinansowany ze $Srodkéw wiasnych
spotki. By¢ moze do konca lutego Teta poinformuje o przejeciu wegierskiej spotki,
free float (w min zt) 58 7 o . e , : .
/ posiadajacej bardzo mocng pozycje we wdrazaniu systemow HR w swoim kraju.
$redni obrét (w zt) 124 072 Rozmowy w tej sprawie sa juz na bardzo zaawansowanym etapie.
max cena 52 tyg (PLN) 28.89
min cena 52 tyg (PLN) 15.50 Teta podawata do publicznej wiadomosci o braku zagrozenia realizacji prognozy za
poprzedni rok obrotowy. Przychody majg wynies¢ 60 min zt, zysk netto natomiast 10 min
Gtowni akcjonariusze % akgji % gloséw zt. Oznacza to, iz spdtka powinna pochwali¢ sie bardzo dobrg dynamika wynikéw za 4
. kwartat 2007 roku. Zysk netto w 4 kwartale bedzie 80% wyzszy niz w analogicznym
Millenium TFI 14.4% 14.4% . .
okresie roku ubiegtego.
Pioneer Pekao IM 12.4% 12.4%
PKO TFI 10.8% 10.8% Spéice powinno dalej sprzyja¢ dobre otoczenie makroekonomiczne. Mimo ztej sytuacji
Andrzej Frys 9.2% 9.2% w Stanach Zjednoczonych, u nas nadal nie ma zagrozenia, ze nasza gospodarka ulegnie
AIG OFE 7.4% 7.4% znacznemu spowolnieniu. Bardzo dynamicznie ro$nie rynek ERP w segmencie matych i
CU IM S.A. 7.3% 7.3% $rednich przedsigbiorstw. Po bardzo dobrym roku 2007, wigkszos¢ prognoz zaktada iz
Pozostali akcjonariusze 38.4% 38.4% rok 2008 bedzie jeszcze lepszy. Przyczynig sie do tego z pewnoscig zwiekszone dotacje z

Unii Europejskiej dla tego segmentu rynku. Nalezy takze zaznaczyé, iz poziom
informatyzacji w w naszym kraju jest wcigz bardzo niski. Wydatki na IT stanowig w

ROC Tetavs WIG Polsce zaledwie 2,2% PKB, w krajach rozwinietych jest to prawie 7%. Tendecje te w
kolejnych latach bedq sie z pewnoscig wyréwnywac.

Spodziewamy sie takze, iz rynek ERP w kolejnych latach bedzie sie dalej konsolidowat.
Aby pozosta¢ konkurencyjnym, spotki musza tworzy¢ silne Grupy Kapitatowe. W
przeciwnym razie same zostang predzej czy pozniej przejete. Dlatego bardzo pozytywnie
oceniamy plany ekspansji zagranicznej. Oprocz dalszego umacniania pozycji rynkowej w
Polsce, pozwoli to takze firmie konkurowac na rynkach zagranicznych.

Przed Tetq z pewnoscig kolejny rok poprawy wynikéw finansowych. Spodziewamy sie,
ze spotka jest w stanie w 2008 rosna¢ organicznie w tempie 20%. Wyznaczona przez nas
— (1 — G cena docelowa na poziomie 20,96 zt, oferuje 23,4% premii w stosunku do obecnej
ceny rynkowej, w zwiazku z czym decydujemy sie na rekomendacje KUPUJ dla akdji
Teta. Nasza prognoza nie uwzglednia wegierskiej akwizycji (brak jest jeszcze doktadnych
danych na ten temat). Niemniej pojawita sie publiczna informacja na temat wstepnych
szacunkéw zarzadu odno$nie mozliwego zysku netto na ten rok. Po uwzglednieniu
akwizycji moze sie on zblizy¢ do 15 min zt, co dodatkowo wzmocnitoby rekomendacje do
kupna akgji Teta S.A.
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Analityk:
Bartosz Debowski tel. (0-22) 329 43 44

2006 2007 P 2008 P 2009 P 2010 P 2011 P

Przychody (min PLN) 39,9 60,0 72,6 86,0 98,5 109,1
EBITDA (min PLN) 8,6 15,0 18,3 21,4 23,4 24,8
EBIT (min PLN) 71 13,0 15,8 18,7 20,4 21,3
Zysk netto (min PLN) 6,4 9,8 12,8 15,2 16,5 17,3
EPS (PLN) 0,71 1,09 1,42 1,69 1,84 1,92
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E 23,9 15,6 12,0 10,1 9,3 8,8
EV / EBITDA 17,5 9,9 8,2 6,9 6,4 6,1

P - prognozy BM BGZ
S
Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazaziernika 2005 roku znajdujq
sie na ostatniej stronie niniejszej publikacji



q( Bank BGZ

Biuro Maklersl

1. WYCENA TETA S.A.

TETA S.A. jest firmg z branzy IT zajmujacq sie produkcjq i wdrazaniem oprogramowania

wspomagajacego zarzadzanie przedsiebiorstwem.

ZdecydowaliSmy sie

dokonac¢ wyceny Teta S.A. za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych

«  metody poréwnawczej

Wycena fundamentalna pozwala wejrze¢ w dziatalno$¢ operacyjng spotki i zbada¢ jej potencjat do

generowania tzw. wolnych przeptywdw gotdwkowych w przysztosci. Metoda poréwnawcza daje z kolei

mozliwos¢ spojrzenia na spotke na tle konkurencji i oszacowania w zwigzku z tym poziomu benchmarku, ktory

jest pewnego rodzaj

u docelowym poziomem jej wzrostu.

1.1.  WYCENA DCF

Szacujac wartos¢ spotki zgodnie z modelem DCF ustaliliSmy, iz wartos¢ TETA S.A. wynosi 207,3 min zi,

co implikuje wartos¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 23,03 zt. Wycena ta zostata sporzadzona w

oparciu w oparciu o

nasze prognozy wynikéw finansowych Teta w okresie 2008-2017. Ponadto:

. w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniamy przyszitych akwizycji;

. dla wzrostu organicznego zaktadamy utrzymanie obecnej struktury finansowania, bez udziatu

zadtuzenia;

«  zakladamy, ze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy bedzie ksztattowato sie w okolicach 30%

zmiany przychodéw. Przyjete przez nas wskazniki rotacji:

(o]

«  prognoza

dla naleznosci jest to od 140-150 dni. Tak duzy wskaznik wynika ze specyfiki
prowadzonej dziatalnosci. Wdrozenie systemu u klienta trwa zazwyczaj okoto 3-6
miesigcy, w zwigzku z czym pienigdze do spotki sptywajq nieco pozniej niz w zwyktych
przedsiebiorstwach  produkcyjnych. Obecnie 11 min 2zt stanowig naleznosci
przeterminowane. Wynika to z ,,dzentelmenskiej” umowy na nieco pdzniejsze sptaty
naleznosci. Nie stanowi to jednak zagrozenia, iz spdétka bedzie zmuszona dokonac
odpisdéw w zwigzku z niemoznos$cig odzyskania swoich pieniedzy. Naleznosci egzekucyjne
sq marginalne (okoto 100 tys zt). Jak do tej pory spotka nigdy nie byta zmuszona do
duzych odpisow aktualizujacych. Zaktadamy, ze w kolejnych latach ta sytuacja sie nie

zmieni i nie bedzie miata wptywu na wynik finansowy spotki;

w zwigzku z wprowadzeniem nowych produktéw Teta Constellation oraz Teta Retail,
spodziewamy sie poczatkowo wzrostu zapaséw w dniach obrotu, a nastepnie jego spadku

do $redniego poziomu 45 dni;

dla zobowigzan handlowych zaktadamy utrzymanie sie wskaznikdw rotacji na poziomie od
30-40 dni;

CAPEX zostata sporzadzona w oparciu o cykl zycia nowych produktéw. Catkowicie nowy

produkt jest wprowadzany zazwyczaj raz na 5 lat, po czym w kolejnych dwoch latach ponoszone sg

niewielkie

wydatki na jego udoskonalanie (zatozenie 700 tys zf). Po tym okresie trwajq juz

intensywne prace nad stworzeniem przez programistow nowego produktu. Spétka szacuje te

wydatki na kwote 2 min Euro. W naszej projekcji dokonalismy roztozenia tego wydatku na 3 lata
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Zgodnie z modelem
DCF ustalilismy
wartosc jednej akcji
TETA na poziomie
23,03 zt



(po 2 min w pierwszych dwdch latach i 3,5 min zt w roku oddania nowego produktu do
uzytkowania). Dodatkowo zaktadamy, Ze spotka bedzie Sredniorocznie przeznaczac¢ 300 tys.zt na
urzadzenia techniczne i érodki transportu. Wartosci niematerialne i prawne s amortyzowane w
okresie 5 letnim. W 2008 roku zaktadamy takze inwestycje finansowe w wysokosci 6 min zt

(brakujace 30% udziatéw w Pyton Management);
. stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na poziomie 5,95%, premia za ryzyko rynkowe — 5,5%;
«  wspotczynnik beta przyjelismy na poziomie 1;
. wzrost wolnych przeptywdw pienieznych na poziomie 5%.

Tabela 1. Wycena Teta S.A. metoda DCF

(min PLN) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody 72,6 86,0 985 1091 1178 1270 1362 1449 1528 1604
EBIT 15,8 18,7 20,4 21,3 22,1 24,1 26,4 27,7 28,3 29,1
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 12,8 15,2 16,5 17,3 17,9 19,5 21,4 22,4 22,9 23,6
Amortyzacja 2,47 2,67 3,00 3,46 3,35 2,91 2,08 2,08 2,08 2,09
CAPEX 1,00 1,00 2,30 2,30 3,80 1,00 1,00 2,30 2,30 2,09
Inwestycje w kapitat obrotowy 2,80 3,82 3,74 3,10 2,58 2,71 2,62 2,47 2,50 2,38
Inwestycje finansowe 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF 5,4 13,0 13,5 15,3 14,9 18,7 19,8 19,7 20,2 21,2
dynamika FCF 141,8% 3,6% 13,8% -2,9% 25,7% 60% -0,6% 2,4% 50%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 115% 11,5% 115% 11,5% 11,5% 11,5%
Koszt dtugu 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
% kapitatu wtasnego 98,4% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% dtugu 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,4% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
DFCF 4,9 10,6 9,9 10,1 8,8 9,9 9,4 8,4 7,7 7,3
Suma DFCF (2008-2017) 86,9
Wartos¢ rezydualna (TV) 345,3
Zdyskontowana TV 118,3
Wartos$¢ dziatalnosci operacyjnej 205,2
Gotdéwka netto 2,1 Nominalna stopa wzrostu FCF po roku 2017 = 5%
Warto$¢ kapitatu wiasnego 207,3
Liczba akgji (min szt.) 9,0
Wartosc 1 akcji Teta (11.02.2008) 23,0
EV/EBITDA* 13,7
EV/EBIT* 11,2
P/E* 21,1

* wskazniki dla szacowanej ceny

Zrddio: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ
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Ponizej prezentujemy wrazliwos¢ wyceny metodg DCF na zmiany stopy wzrostu spotki po okresie
prognozy i na stope Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC):

Tabela 2. Analiza wrazliwosci wyceny Teta S.A. na przyjete zatlozenia

Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2017 (w pp)

-1,0% -0,5% | 0,0% 0,5% 1,0%

-1,0% 24,60 25,87 | 27,37 | 29,18 31,39

-0,5% 22,75 23,80 | 25,02 | 26,46 28,20

WACC 0,0% | 21,16 22,03 | 23,03 | 24,20 25,59
0,5% 19,76 20,49 | 21,33 | 22,29 23,42

1,0% 18,54 19,16 | 19,86 | 20,66 21,59

Zrodfo: BM BGZ

Kurs jest bardzo wrazliwy na zmiany stdp: kosztu kapitatu oraz nominalnej stopy wzrostu. Jak wynika z
powyzszej analizy, przy podwyzszeniu kosztu kapitatu o 1 pp i obnizeniu nominalnej stopy wzrostu o 1 pp
cena walorow spdtki oparta o wycena DCF bytaby nizsza o 19,5%. Natomiast w przypadku spadku kosztu
kapitatu oraz wzroscie spdtki po okresie prognozy o 1 pp, otrzymujemy wycene DCF na poziomie 31,39 z, co
dawatoby ponad 84% premii w stosunku do obecnej ceny rynkowej. Ponadto przedstawiamy wrazliwo$¢

wyceny ha zmiany parametru beta oraz nominalnej stopy wzrostu FCF po okresie prognozy:

Tabela 3. Analiza wrazliwosci wyceny Teta S.A. na przyjete zalozenia

Nominalna stopa wzrostu FCF po roku 2017 (w pp)

30% 3,5%  40% 45% | 50% | 55% 60% 65% 7,0%

0,5 2996 31,86 34,15 37,00 | 40,61 | 4536 51,8 61,31 76,33
0,6 27,19 28,68 30,46 32,61 | 35,27 | 3864 43,05 49,06 57,74

0,7 24,87 26,06 27,47 29,14 | 31,16 | 33,65 36,79 40,89 46,45
0,8 22,89 23,87 2500 2632 | 27,89 | 29,79 32,11 3505 38,86
0,9 21,20 22,00 22,93 23,9 | 25,23 | 26,71 2849 30,67 33,41

beta 1,0 | 19,73 20,40 21,16 22,03 | 23,03 | 24,20 2559 27,26 29,30

1,1 18,44 19,00 19,64 20,35 | 21,17 | 22,12 23,23 24,53 26,10
1,2 17,30 17,78 18,31 1891 | 19,59 | 2036 21,26 22,30 23,53
1,3 16,29 16,70 17,15 17,65 | 18,22 | 1886 19,59 20,44 21,42
1,4 1538 1573 16,12 16,55 | 17,02 | 17,56 18,17 18,86 19,65
1,5 1457 14,87 1520 1557 | 15,97 | 1643 1693 17,51 18,16
1,6 13,83 14,09 14,38 14,69 | 1504 | 1542 1585 16,34 16,88

Zrédto: BM BGZ

1.2. Wycena poréwnawcza

Wyceny poréwnawczej dokonaliémy w oparciu o 6 spdtek z sektora IT, ktére podobnie jak Teta, oferujg
oprogramowanie do zarzadzania przedsiebiorstwem — Quantum Software, LSI Software, Macrologic, Comarch,
ABG Spin oraz Qumak-Sekom.

Quantum Software zajmuje sie tworzeniem oprogramowania komputerowego wspomagajacego
procesy logistyczne oraz wdrazanie w przedsiebiorstwach, koncentrujacych sie na logistyce kompletnych

systemow informatycznych obejmujacych réwniez oprogramowanie innych producentdw oraz sprzet

LSI Software dostarcza systemy do zarzadzania przedsiebiorstwem, zarzadzania procesami oraz
systemy sprzedazy i obstugi klientow. Swojg oferte kieruje gtownie do segmentdw: handel detaliczny i
hurtowy, gastronomia i hotele oraz mate i $rednie przedsiebiorstwa.
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Macrologic zajmuje sie produkcja i sprzedazg oprogramowania wspomagajgcego zarzadzanie
przedsiebiorstwem oraz Swiadczeniem ustug z nim zwigzanych. Swoje produkty adresuje do przedsiebiorstw
$redniej wielkosci.

Comarch koncentruje swa dziatalno$¢ na projektowaniu, wykonywaniu i dostarczaniu systemow
informatycznych, obejmujacych oprogramowanie, sprzet komputerowy i sieciowy, ustugi wdrozeniowe,
szkoleniowe i eksploatacyjne.

ABG Spin to firma powstata w wyniku potaczenia firm ABG i Ster-Projekt. Przedmiotem dziatalnosci
spotki jest projektowanie, instalacja, wdrazanie i nadzorowanie specjalistycznych systeméw radio-

telekomunikacyjnych. W swojej ofercie ma takze systemy do zarzadzania przedsiebiorstwem.

Qumak-Sekom jest spotkg sektora informatycznego, ktdra operuje na styku branzy budowlano-
inzynieryjnej. Spotka prowadzi zdywersyfikowang dziatalno$¢ dzielac przychody miedzy trzy piony: integragji
systemowej, aplikacji biznesowych oraz technologii inteligentnego budynku.

Do pomiaru wartosci analizowanej spotki wykorzystaliSmy trzy najpopularniejsze wskazniki: EV/EBITDA
(warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku przed opodatkowaniem, oprocentowaniem i amortyzacjq), EV/EBIT
(wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku przed opodatkowaniem i oprocentowaniem) oraz P/E (cena do zysku na
jedna akcje).

Tabela 4. Wycena spotki metoda porownawcza

EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ EV/
EBIT EBIT EBIT P/E P/E P/E EBITDA EBITDA EBITDA
Spdtka 2007P 2008P 2009P] 2007P 2008P 2009P 2007P 2008P 2009P
QUANTUM 11,5 9,5 8,0 19,9 14,9 12,3 9,0 7,4 6,3
LSI SOFTWARE 21,5 13,8 12,0 20,4 17,0 13,6 9,9 8,3 7,2
MCLOGIC 8,0 6,5 55 154 12,6 10,8 8,0 6,5 55
COMARCH 21,2 15,3 12,3 23,3 18,5 15,1 15,3 12,3 10,0
ABG 14,0 11,2 9,3 20,2 14,5 11,6 10,6 8,6 7,2
QUMAK-SEKOM 13,2 10,8 8,5 17,5 13,7 10,9 11,1 9,2 7,5
Mediana 13,6 11,0 8,9 20,0 14,7 11,9 10,2 8,4 7,2
TETA
wskazniki dla TETA S.A. 11,6 9,6 8,1 15,6 12,0 10,1 9,9 8,2 6,9
Implikowana
cena 1 akdji 19,5 19,5 18,8 21,9 20,9 20,1 17,7 17,6 17,4
TETA
Wycena 1
akcji (PLN) 18,89
Zrodfo: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Na podstawie wskaznika P/E otrzymujemy érednig wycene w okolicach 20,8 zt. Nizsza wycena na
podstawie wskaznikow EV/EBIT oraz EV/EBITDA wynika z mniejszego stanu gotowki Teta S.A. w porownaniu
do konkurentéw. Po uwzglednieniu wag dla poszczegdlnych wskaznikéw i lat prognozy otrzymaliSmy wycene
waloréw spotki na poziomie 18,89 zt. Warto zauwazy¢, iz wszystkie z poréwnywalnych spétek sa notowane z
niskimi wskaznikami na rok 2008 (na podstawie prognoz BM BGZ). Mediana wskaznika P/E wynosi 14,7 za$
EV/ EBITDA 8,4. Swiadczy to o niedowartoéciowaniu catej branzy na rynku. W okresach lepszej koniunktury
wskaznik P/E dla sektora IT zwykle nie by} nizszy od 20.
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1.3. Podsumowanie wyceny

Mimo duzego potencjatu wzrostu wynikédw finansowych w roku 2008, ostateczng cene waloréw
spotki wyznaczylismy jako $rednig arytmetyczng z obu wycen. Argumentujemy to niedowartosciowaniem catej
branzy, w zwigzku z czym inwestor moze w réwnym stopniu chcie¢ naby¢ zaréwno akcje spétki Teta jak i
innych firm z sektora, ktdre takze powinny poprawi¢ wyniki finansowe w tym roku.

Tabela 5. Wycena koncowa

wycena 1
wycena akgji wagi
Metoda DCF 207 281 23,03 50%
Metoda poréwnawcza 169 972 18,89 50%
Wycena TETA (11.02.2008) 188626 20,96
obecna cena akcji (11.02.2008) 16,99
premia 23,4%

Ostatecznie oszacowaliSmy obecng wartos¢ Teta S.A. na poziomie 188,63 min zt, co implikuje wartos¢
jednej akcji na poziomie 20,96 zk. W zwigzku z 23,4% potencjatem wzrostu decydujemy sie na
rekomendacje KUPUJ dla akcji Teta S.A. ChcielibySmy takze zwrdci¢ uwage na fakt, iz nasze projekcje nie
uwzgledniajq potencjalnego przejecia spotki wegierskiej oraz na niedowartosciowanie innych spotek z sektora.

Wraz z poprawg sytuacji na naszym rynku, takze kursy tych spdotek mogg mie¢ inklinacje do wzrostow, co
oznaczatoby takze wyzszg wycene poréwnawcza.
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2. Charakterystyka Teta S.A.

2.1. Historia Teta S.A.

Tabela 6. Historia Teta S.A.

1987

Powstanie przedsiebiorstwa innowacyjnego Teta Sp. z 0.0.

1990

pierwsze wdrozenia systemu kadrowo-ptacowego Teta KP (Kadry Pface), przeznaczonego dla firm o mniejszych
wymaganiach funkcjonalnych, usprawniajgcego w danej firmie prace komorki odpowiedzialnej za rozliczenia

1991

wprowadzenie na rynek pakietu, wspomagajacego zarzadzanie przedsiebiorstwem

1995

pierwsze wdrozenie systemu do zarzadzania kapitatem ludzkim - Teta Personel, dedykowanego dla duzych
przedsiebiorstw

1998

zmiana formy prawnej na spotke akcyjng

1999

wprowadzenie na rynek pakietu ERP - Teta 2000, przeznaczonego dla $rednich i duzych firm oraz instytucji,
wspomagdajacego zarzadzanie przedsiebiorstwem

2001

wprowadzenie na rynek produktow Teta CRM i Teta Controlling, uzyskanie statusu - Microsoft Gold Certified Partner for
Software Products

2003

wprowadzenie na rynek Teta Biznes Partner, produktu dedykowanego dla firm i instytucji $redniej wielkosci

2004

uzyskanie statusu - Oracle Certified Advantage Partner

2005

wprowadzenie na rynek - Teta HRM, wspotpracujacego z systemem Teta Personel, pakietu aplikacji, wspomagajacych
obszary zarzadzania zasobami ludzkimi, tworzacych samoobstugowa platforme internetowa, z ktérej moga korzystaé
pracownicy i menedzerowie

29.11.2005 - debiut Teta S.A. na gieldzie

2006

wprowadzenie na rynek Teta Constellation - systemu ERP do kompleksowego zarzadzania przedsiebiorstwem opartego
na technologii Oracle i Microsoft.Net

2007

Wprowadzenie na rynek produktu Teta Retail

Rozpoczecie budowy Grupy Kapitatowej, zakup 70% udziatéw Pyton Management za 10,8 min zt, powotanie spétki Teta
HR Center, zajmujacej sie outcourcingiem HR

Zrédto: Prospekt emisyjny akeji serii H

2.2. Ogoélne informacje

Teta S.A. dostarcza rozwigzania informatyczne optymalizujace procesy biznesowe w $rednich i duzych

firmach produkcyjnych, handlowych oraz ustugowych. Obszar dziatalno$ci mozna podzieli¢ na trzy obszary:

e Produkcja autorskiego oprogramowania — projektowanie nowych produktéw zwigzanych z

zarzadzaniem procesami biznesowymi

. Ustugi implementacji oprogramowania — uwzgledniajace ustugi konsultingowe zwigzane z
optymalizowaniem proceséw biznesowych, ustugi wdrozeniowe polegajace na parametryzagiji
oprogramowania, czyli dostosowanie produktu do indywidualnych potrzeb klienta oraz ustugi

szkoleniowe w zakresie uzywania produktéw Teta
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«  Opieka nad eksploatowanymi systemami, uwzgledniajaca utrzymanie oprogramowania w
zgodnosci ze zmieniajacymi sie regulacjami prawnymi (za ktdére spétka pobiera state optaty —
malntenance fee).

W chwili obecnej spotka prowadzi dziatalnos¢ wytacznie na terytorium Polski. W planach jest rozbudowa
Grupy Kapitatowej takze na rynkach zagranicznych. Rozmowy w sprawie przejecia jednego z wigkszych graczy
rynku HR na Wegrzech sg juz na bardzo zaawansowanym etapie. Podstawowymi rynkami spotki s rynek ERP
dla srednich i duzych przedsiebiorstw oraz rynek systeméw HR (rozwigzan do zarzadzania kapitatem ludzkim).
Najwieksze znaczenie dla Spétki majg rynek mazowiecki, gdzie ma siedzibe znaczna liczba duzych firm, oraz
dolnoslaski (preznie rozwijajacy sie region siedziby spotki). Gtownymi odbiorcami rozwigzan Teta S.A. sg firmy
$redniej wielkosci o przychodach od 20 do 300 min zt i zatrudnieniu od 50 do 500 osdb, o profilu zaréwno
handlowym, ustugowym jak i produkcyjnym. Nalezy zaznaczyé, ze baza klientéw jest bardzo
zdywersyfikowana. Udziat w przychodach ogdtem najwiekszego klienta nie przekracza 5% przychoddw
ogdtem. Zgodnie z danymi spotki, oprogramowanie Tety eksploatuje juz ponad 1000 duzych i Srednich firm.
W 2007 roku zostaty wprowadzone na rynek nowe produkty — Teta Constellation (nastepca popularnej Tety
2000) oraz Teta Retail, produkt do obstugi sieci detalicznej.

Zarzad spotki zgodnie z przyjetq strategia rozwoju Spoétki rozpoczat budowe Grupy Kapitatowej.

Wykres 1. Grupa Kapitalowa Teta S.A. (stan na 11.02.2008)

Teta S.A.

70% Pyton Management Teta HR Center

Sp. z 0. o. Sp. z 0.0.

Zrodio: Spotka

W styczniu 2007 dokonano zakupu 70% udziatéw w firmie Pyton Management Sp z.0.0. Na ten cel Teta
wydata nieco ponad 10 min zt. Zakup brakujacych 30% udziatéw zostanie dokonany w tym roku w dwaéch
transzach (po 15% w pierwszym potroczu oraz drugim poétroczu). Zostanie on sfinansowany ze Srodkow
wiasnych. Pyton Management to firma konsultingowo -wdrozeniowa. Gtéwny segment dziatania to
Knowledge Management (zarzadzanie wiedza). Spotka specjalizuje sie w projektowaniu i analizie proceséw
oraz przeptywie informacji w organizacji. Dodatkowo zostata powotana spdtka Teta HR Center, oferujaca

Sciéle dopasowany do danego klienta outsourcing proceséw personalnych.

2.3. Otoczenie rynkowe Teta S.A.

2.3.1. Otoczenie makroekonomiczne

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w Stanach Zjednoczonych, wynikajace z kryzysem na rynku
kredytow subprime, nie bedzie w najblizszym czasie w sposob  bardzo znaczacy wplywa¢ na wzrost
gospodarczy w Polsce. Prognozy wiekszosci ekonomistow mowig o 5,5% wzroscie PKB w roku 2008.

Gtéwnymi motorami tego wzrostu beda nadal spozycie indywidualne oraz inwestycje.
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2.3.2. Rynek IT

Agencja badawcza PMR prognozuje, ze rynek IT w Polsce powinien w 2007 roku osiggna¢ wartosc
przekraczajacg 22 mid zt. Dynamika wzrostu w ubieglym roku powinna przekroczy¢ 13%. Prognozy na lata
nastepne méwig o dalszym dwucyfrowym wzroécie. Przyczynig sie do tego takie czynniki jak: dalszy wzrost

PKB, wykorzystanie funduszy unijnych, wzrost Swiadomosci uzytkowania narzedzi IT oraz wzrost konkurencji

na rynku.

Wykres 2. Wartos$¢ rynku IT (w mid zt) oraz dynamika wzrostu r/r

25 + 4 13,2%
20 - 13,0%
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15 | 12,8%
12,6%
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12,4%
5 12,2%
0 12,0%

2004 2005 2006 2007P

I wartos¢ rynku IT —e—dynamika

Zrédio: PMR Publications

Warto$¢ krajowego rynku IT jest determinowana w duzej mierze wysokoscig zamdwien sektora
publicznego oraz stopnia wykorzystania przez polskich przedsiebiorcow srodkdw unijnych. Po przystagpieniu do
UE polskie przedsiebiorstwa uzyskaty bowiem szeroki dostep do réznych funduszy unijnych. Srodki te maja za
zadanie doprowadzi¢ w dtuzszej perspektywie do zatarcia réznic gospodarczych miedzy poszczegdlnymi
panstwami UE. A te sg znaczace. Obecnie w Polsce wydatki na informatyzacje stanowig zaledwie 2,2% PKB.

Poréwnanie Polski z innymi wybranymi krajami UE przedstawia ponizszy wykres:

Wykres 3. Udzial wydatkéw IT jako procent PKB w wybranych krajach UE
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Zrédio: Spotka

Aby wyréwna¢ te roznice kazda firma z siedzibg w Polsce moze otrzymac dotacje w wysokosci 50%
projektu na inwestycje i wdrozenie dotyczace nowych technologii i rozwigzan innowacyjnych. Dofinansowanie
moze dotyczy¢ kosztow zakupu ustug, oprogramowania oraz sprzetu. Spodziewamy sie, ze w kolejnych latach
dzieki tym $rodkom pomocowym udziat wydatkéw IT w PKB powinien w Polsce znaczaco wzrastaé. Srednia

dla krajoéw Europy Zachodniej to 6,9%.
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2.3.3. Rynek ERP

Dynamika wzrostu polskiego rynku ERP siegneta w 2007 roku 15%. Warto$¢ tego segmentu rynku wynosi
szacunkowo 450-500 min zt. Podobna dynamika powinna sie utrzymac przez najblizsze dwa-trzy lata (IDC
szacuje $rednioroczny wzrost w tempie nawet 16%). Najwiekszy wzrost przewiduje w segmencie $rednich
przedsiebiorstw, a wiec segmentu w ktorym swojg dziatalnos¢ prowadzi spotka Teta S.A. Maleje
systematycznie udziat wdrozen w duzych przedsiebiorstwach (zatrudniajacych powyzej 500 osdb). Segment

ten wydaje sie juz w duzej mierze nasycony rozwigzaniami ERP.

Wykres 4. Rynek ERP w segmencie srednich przedsiebiorstw w 2006 roku

Pozostali; 6%
Simple; 5%
Digitland; 6%

Teta; 17%

Epicor; 9%
Macrologic;
16%

Exact; 10%

BPSC: 15% QAD; 16%

Zrédio: Spétka

Rynek ERP w segmencie dla spotek matej i Sredniej wielkosci jest dos¢ mocno rozdrobniony. Teta S.A.
jest jednym z wiekszych graczy w tej grupie docelowej klientow (jest natomiast bezsprzecznym liderem w
segmencie HR dla MSP). Spétka liczy, ze nowe produkty Teta Constellation oraz Teta Retail przyczynig sie do
dalszego umacniania pozycji na rynku. Ambitne plany spotki mowig o checi osiggniecia 30% udziatu w rynku

ERP dla $rednich przedsiebiorstw.

Konsolidacja na rynku polskiego ERP wydaje sie nieunikniona. W kolejnych latach bedziemy pewnie dalej
obserwowac wypieranie z rynku mniejszych firm, ktore wraz z silnym rozwojem technologicznym, mogg miec
problemy z zapewnieniem klientom odpowiedniej obstugi. Nie da sie bowiem produkowaé oprogramowania
ERP na diuzsza mete bedac matg firma. Péki co wydaje sie, ze obecne firmy na GPW nie bedq na razie
przedmiotem potencjalnych przeje¢. Raczej same bedg konsolidowa¢ mniejsze podmioty z branzy. Natomiast
w diuzszym terminie potencjalni przejmujacy mogq okazac sie celami. Globalny rynek ERP konsolidowany jest
przez miedzynarodowe koncerny (takie jak Oracle czy Sap), ktdre probuja wejs¢ na rynek Srednich firm.
Lepszym rozwigzaniem dla nich jest zakup lokalnych firm o duzym udziale rynkowym, oferujacych petng
customizacje rozwigzan pod danego klienta, niz budowanie wiasnych struktur w innym kraju. Takie
przedsiebiorstwa jak Teta, Macrologic czy BPSC, aby zachowa¢ swojg pozycje muszg budowaé Grupy
Kapitatowe. W przeciwnym razie kwestig czasu jest kiedy stang sie takomym celem inwestorow
zagranicznych. Dlatego bardzo pozytywnie odbieramy plany Teta S.A., dotyczace budowy Grupy Kapitatowej.
Po przejeciu 70% udziatlu w Pyton Management (docelowo spdtka bedzie mie¢ 100% udziatdw) niebawem
powinno dojs¢ takze do podpisania umowy zakupu udziatéw czotowego gracza na rynku HR na Wegrzech.
Akwizycja ta powinna wzmocni¢ pozycje spétki na rynku krajowym oraz pozwoli¢ jej konkurowa¢ takze na

rynkach zagranicznych.
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10



C)( Bank BGZ

Biuro Maklerskie

3. Wyniki finansowe

Strukture przychoddw spétki obrazuje ponizsza tabelka:

Tabela 7. Struktura przychodow spotki

2003 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
ERP 38,2% 44,9% 49,0% 51,2% 48,1% 47,7% 48,3% 48,9% 49,5% 50,2%
HR 31,0% 29,7% 33,5% 35,6% 38,7% 40,3% 40,8% 41,4% 41,8% 42,2%
inne 5,5% 5,3% 2,3% 0,8% 1.2% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
towary 25,4% 20,1% 15,2% 12,4% 12,0% 11,0% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdari fin.spétki P - prognozy BM BGZ

Obserwujac strukture przychodéw warto zwréci¢ uwage na fakt coraz mniejszego udziatu sprzetu. Jeszcze
w 2003 roku stanowit on 25,4% wszystkich przychodow spdtki. Obecnie jest to juz 12%. Ze wzgledu na
dalszy spadek cen sprzetu komputerowego (ktdry mozna przewidywa¢ na lata najblizsze, ze wzgledu na
rozwoj technologiczny) w kolejnych latach ten trend powinien sie utrzymac. Wzrasta¢ natomiast bedzie udziat
licencji wiasnych ERP oraz HR. Wyraznie wida¢ takze coraz wiekszy udziat systeméw HR, w ktorym to
segmencie rynku Teta jest wyraznym liderem w swojej grupie docelowej klientéw. W okresie prognozy

zaktadamy, ze oba segmenty beda rosty w poréwnywalnym tempie.

Tabela 8. Najwazniejsze wyniki finansowe spotki

2006 1Q 2007 2Q 2007 3Q 2007  4Q 2007P 2007P 2008P
przychody 39,9 13 13 12 22 60,0 72,6
dynamika r/r 16,70% 61% 2% 8% 36% 50,2% 21,0%
EBIT 7,1 1,7 1,4 2,6 7,3 13,0 15,8
marza EBIT 17,8% 13,0% 108% 21,7% 33,3% 21,7% 21,8%
zysk netto 6,40 1,30 0,89 1,97 5,67 9,8 12,8
marza netto 16,0% 9,9% 6,8% 16,9% 25,8% 16,9% 17,6%

Zrédio: Sprawozdania finansowe spotki P-prognozy BM BGZ

Teta charakteryzuje sie bardzo dobrg dynamikg przychoddéw ze sprzedazy. W 2006 roku przychody wyniosty
prawie 40 min zt i byty wyzsze od tych z 2005 o 16,7%. Dynamika wyzsza od catego rynku bedzie zachowana
takze w roku 2007. Wedtug prognozy spétki, w ubiegtym roku udato sie wypracowac¢ 60 min zt przychoddw.
To o 50% wiecej niz rok wczesniej. Bez uwzglednienia przejecia Pyton Management (miat osiggnac okoto 10
min zt obrotdéw), dynamika wyniostaby 25%, a wiec réwniez wiecej od prognoz dynamiki dla catego rynku
ERP, ktére mowity o wzroscie rynku w tempie 15%. Tak dobrg dynamike spdtka zawdziecza coraz wiekszej
ilosci sprzedazy licencji na swoje produkty. Wyniki finansowe charakteryzujg sie naturalng dla sektora IT
sezonowoécia. Srednio 40% rocznych wynikow spétka osiaga w 4 kwartale. Wynika to z faktu, iz wiekszoé¢
odbiorcédw decyduje sie na wdrozenia oprogramowania pod koniec roku, aby mogty korzysta¢ z nich w petni

od 1 stycznia.
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Zrodio: Spotka, 2008-2016 prognozy BM BGZ
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Oczekujemy, ze najblizsze trzy lata bedq okresem dalszego dynamicznego wzrostu powyzej rynku ERP.
Przyczynig sie do tego wprowadzenie nowych produktéw (Teta Constellation oraz Teta Retail, z ktorymi
spotka wigze bardzo duze nadzieje) oraz bardzo dobre referencje spdtki wsrod klientdw, co pozwala firmie
zdobywac kolejne kontrakty. Zaktadamy, ze w kolejnych latach wraz z prognozowanym wolniejszym wzrostem
gospodarczym dynamika ta bedzie systematycznie male¢. Srednioroczny wzrost (CAGR) przychodéw na lata

2008-2017 w catym okresie prognozy wynosi 10,5%.

Wykres 6. Rentowno$¢ EBIT oraz netto Teta S.A.
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Zrédto: Sprawozdania spotki P - prognozy BM BGZ

Poréwnywalnie nizsze od obecnych rentownosci EBIT oraz netto w roku 2005 wynikajq z wiekszego
udziatu sprzetu oraz licencji obcych w facznej sumie przychoddw ze sprzedazy (wynosit on 25%). Wraz z
dalszym rozwojem swoich produktdw oraz coraz nizszego udziatu mniej rentownych towaréw, poprawia sie
rentownos$¢ prowadzonej dziatalnoéci. Duze uzaleznienie rentownosci w danym roku od ilosci sprzedanych
licencji bardzo dobrze wida¢ w wynikach kwartalnych. Zdecydowanie najwyzsze marze spdtka osigga w 4
kwartale. Jest to bezposrednio powigzane ze zwiekszong sprzedaza licencji w tym okresie. Przychody z tytutu
udzielania licencji s bowiem wolne od kosztéw sprzedazy. Taka sezonowo$¢ powtarza sie regularnie od paru
lat i niewiele wskazuje na to, by w najblizszym czasie miato sie to zmieni¢. Wzrost sprzedazy licencji bardzo
dobrze wida¢ takze w kosztach sprzedazy. Wczesniej stanowity one 10% wszystkich przychoddw. Obecnie ich
udziat zmalat do 8%. Z posiadanych przez nas informacji wynika, ze spotka w 2007 roku sprzedata 25%

wiecej nowych licencji niz w roku 2006. Rentownos¢ operacyjna za ubiegly rok nie powinna spas¢ ponizej

2008-02-11

12



21%. Nieproporcjonalna poprawa marzy netto (prognoza méwita o 10 min zt zysku netto w catym 2006 roku)
w stosunku do roku 2006 wynika w duzej mierze z wyzszej efektywnej stopy podatkowej. Ubiegtoroczny zysk
bedzie juz obcigzony stawka 19% (w 2006 roku spdtka mogta skorzystaé z korzystnej interpretacji Urzedu
Skarbowego, dotyczacej mozliwosci rozliczenia straty z lat poprzednich, dzieki czemu jej efektywna stopa
podatkowa wyniosta zaledwie 7%). W naszej projekcji zaktadamy, iz spotce uda sie utrzymaé podobng
rentowno$¢ w najblizszych dwdch latach. Utrzymaniu wysokiej marzy, beda sprzyja¢ — dalszy dynamiczny
wzrost sprzedazy licencji kosztem sprzetu oraz wprowadzenie mozliwosci zdalnego Swiadczenia ustug u
klienta. Niewykluczone nawet, ze spdtce uda sie osiggnaé w roku 2008 wyzszg rentownos$¢ od zaktadanej w
naszej projekcji (cel spdtki to 25% rentownosci z dziatalnosci operacyjnej). Skokowa poprawa rentownosci
netto w roku 2008 to takze wynik zatozenia zakupu brakujacych udziatdw w Pyton Management (firma jest
bardzo rentowna, szacunki za 2007 méwig o 2,5 min zt zysku netto przy 10 min zt przychodéw). Po okresie
bardzo dynamicznego wzrostu zakladamy bezpiecznie spadek marzy, co bedzie wynikiem zwiekszonej
konkurencji na bardzo dynamicznym rynku ERP w segmencie $érednich przedsiebiorstw. Srednioroczna

rentowno$¢ EBIT w okresie prognozy wynosi 19,6% natomiast netto 15,9%.
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4. PROGNOzZY

Ponizej przedstawiamy prognozy wynikéw finansowych Teta S.A. na ktdrych oparliémy nasza wycene:

Tabela 9. Prognoza rachunku zyskow i strat

(min PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody netto 39,9 60,0 72,6 86,0 98,5 109,1 117,8
zmiana r/r 53,4% 50,2% 21,0% 185% 14,6% 10,7% 8,0%
Przychody ze sprzed. produktow 35,0 52,8 64,6 77,4 89,7 100,3 109,6
Przychody ze sprzed. tow. i mat. 49 7,2 8,0 8,6 8,9 8,7 8,2
Koszt sprzed. prod., tow. i mat. 24,5 34,8 42,1 49,9 58,2 65,7 71,9
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 20,5 29,1 35,6 42,8 50,7 58,2 64,6
Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 4,0 5,8 6,5 7.1 7,5 7,5 7,3
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 15,5 25,2 30,5 36,1 40,3 43,4 45,9
marza brutto na sprzedazy 3876% 41,94% 41,95% 41,98% 40,91%  3977% 38,98%
Koszty sprzedazy 3,5 5,4 6,5 7,7 8,9 9,8 10,6
Koszty ogolnego zarzadu 4,8 6,7 8,1 9,6 11,0 12,2 13,2
2Zysk (strata) ze sprzedazy 7,2 13,0 15,8 18,7 20,4 21,3 22,1
Saldo z pozostatej dziatalnosci operacyijnej -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 8,6 15,2 18,4 21,8 23,4 24,8 25,5
EBIT 7,1 13,0 15,8 18,7 20,4 21,3 22,1
marza operacyjna 17,70% 21,74%  21,75% 21,78% 20,71%  19,57% 18,78%
Saldo z dziatalnosci finansowej -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej 6,9 13,0 15,8 18,7 20,4 21,3 22,1
2Zysk (strata) brutto 6,9 13,0 15,8 18,7 20,4 21,3 22,1
marza brutto 17,19% 21,74%  21,75% 21,78% 20,71% 1957%  18,78%
Podatek dochodowy 0,5 2,5 3,0 3,6 3,9 4,1 4,2
udziaty mniejszosci 0,0 0,74 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 6,4 9,8 12,8 15,2 16,5 17,3 17,9
marza netto 16,04% 16,37% 17,61% 17,65% 16,78%  1585% 1521%

Zrodfo: BM BGZ S.A.

2008-02-11

P - prognozy BM BGZ

14



Tabela 10. Prognoza bilansu

(min PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 37,8 64,5 70,0 86,7 104,8 123,6 142,9
Aktywa trwate 11,0 27,0 25,6 23,9 23,2 22,0 22,5
Wartosci niematerialne i prawne 8,6 24,8 23,5 21,9 21,4 20,6 21,0
Rzeczowe aktywa trwate 1,5 1,4 1,3 1,2 1,0 0,7 0,8
Pozostate 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Aktywa obrotowe 26,8 37,4 44,4 62,8 81,6 101,6 120,4
Zapasy 3,0 5,5 4,4 5.2 6,2 7,1 7,9
Naleznosci krétkoterminowe 23,5 25,5 30,9 35,4 39,8 43,4 46,6
Inwestycje krétkoterminowe 0,0 4,7 7,5 20,5 34,0 49,3 64,2
Rozliczenia miedzyokresowe 0,3 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
PASYWA 37,8 64,5 70,0 86,7 104,8 123,6 142,9
Kapitat wiasny 22,6 46,2 59,0 74,2 90,7 108,0 125,9
Kapitat zaktadowy 7,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Kapitat zapasowy 9,2 26,6 37,2 50,0 65,2 81,7 99,0
Zysk netto 6,4 9,8 12,8 15,2 16,5 17,3 17,9
Udziaty mniejszosci 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 15,2 18,3 11,0 12,6 14,2 15,6 17,0
Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe nieoprocentowane 7,8 8,5 9,8 114 13,0 14,5 15,9
Kredyty i poZyczki 4,6 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i rozliczenia miedzyokresowe 2,8 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Zrédbo: BM BGZ S.A.
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Tabela 11. Rachunek przeptywow pienieznych

(mIn PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 2,2 2,0 12,5 14,1 15,8 17,7 18,7
Zysk netto 6,4 9,8 12,8 15,2 16,5 17,2 17,8
Amortyzacja 1,6 2,0 2,5 2,7 3,1 3,5 34
Zmiana kapitatu obrotowego 1,4 7,0 2,8 3,8 3,8 3,1 2,6
Inne -4,4 -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyijnej -6,5 -4,2 -1,1 -1,1 -2,4 -2,4 -3,9
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -6,5 -4,2 -1,1 -1,1 -2,4 -2,4 -3,9
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 4,2 6,8 -8,7 0,0 0,0 0,0 0,0
wplywy z emisji akgji 0,0 19,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu kredytow i pozyczek 4,2 -2,0 -2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje finansowe 0,0 -11,0 -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkow pienieznych 0,0 4,6 2,7 13,0 13,4 15,3 14,8
Srodki pienigzne na poczatek okresu 0,0 0,0 4,6 7.3 20,3 33,7 48,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 0,0 4,6 7,3 20,3 33,7 48,9 63,8
Zrodto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Tabela 12. Najwazniejsze wskazniki finansowe

(mlIn PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Zmiana przychdd netto ze sprzedazy 16,69%  50,20% 21,00% 18,45% 14,58% 10,69% 8,03%
Zmiana EBITDA 187,55% 76,44% 21,04% 18,64% 7,20% 5,97% 2,73%
Zmiana EBIT 82,38%  84,50% 21,05% 18,67% 8,93%  4,60% 3,69%
Zmiana zysku netto 86,48%  53,34% 30,16% 18,67% 8,93%  4,60% 3,69%
Marza brutto na sprzedazy 38,76%  41,94% 41,95% 41,98% 40,91% 39,77% 38,98%
Marza EBIT 17,70%  21,74% 21,75% 21,78% 20,71% 19,57% 18,78%
Marza EBITDA 21,57%  25,34% 25,35% 25,38% 23,75% 22,74% 21,62%
Marza zysku brutto 17,19% 21,74% 21,75% 21,78% 20,71% 19,57% 18,78%
Marza zysku netto 16,03% 16,37% 17,61% 17,65% 16,78% 15,85% 15,21%
ROE 28,4% 21,3% 21,7%  20,5% 18,2% 16,0% 14,2%
ROA 17,0% 15,2% 18,3% 17,5% 158% 14,0% 12,5%
ROS 16,0% 16,4% 17,6% 17,6% 16,8% 15,9% 15,2%
Zobowigzania / Kapitat Wiasny 67,4% 39,6% 18,6% 17,0% 15,6%  14,5% 13,5%
Rotacja zapasow 52 70 45 45 45 45 45
Rotacja naleznosci 183 155 155 150 147 145 144
Cykl operacyjny 235 225 200 195 192 190 189
Rotacja zobowigzan niefinansowych 62 51 49 48 48 48 49
Cykl konwersji gotowki 173 174 151 147 144 142 140
Zrodto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie B& S.A. prowadzi dziatalng maklersly na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wssiowych i Gietd. Podlega
regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o olaréestrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatabiwo BM BGZ S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacjatata opracowana wagznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BarB@Z.
Raport jest udogpniany klientom wydcznie w celach informacyjnych i nie powinien¢bwykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzagakupna lub subskrypciji papierow wast@owych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacije i opinie zawarte w paiggym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczetpaezrodet uznanych przez BM BG
za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja,si one wyczerpujce i w petni odzwierciedlaj stan faktyczny. BM B@& nie ponosi
odpowiedzialnéci za skutki decyzji podfych na podstawie povigzego opracowania i zawartych w nim opinii inwegjygch.
Odpowiedzialné¢ za decyzje inwestycyjne pati na podstawie niniejszego dokumentu i ewentuatk®dy poniesione w ich wyniku
ponosa wytacznie podejmujcy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowanzez BM BG z zastosowaniem metodologicznej
poprawndci, zachowaniem naltgtej staranngci i obiektywizmu. Korzystajc z tego dokumentu, nie najego traktowa jako substytutu do
przeprowadzenia wiasnej niezaiej oceny. Ani dokument ten, aziden jego fragment nie jest pogadwestycyjm, prawrny, ksigowa,
podatkow czy jakikolwiek inma. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dwolancie wyraaja opinie BM B& w dniu jego
sporadzenia i mog podleg& zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raportguimwany przez BM B@ jest wany w okresie 6-9
mieskcy od dnia sporgizenia go, o ile nie nagli wczeniejsza jego zmiana. Raport w cadblub w czsci maze by udosgpniony do
wiadomdci publicznej przez BM B@ po uptywie dwdch tygodni od dnia jego spatzenia. Data spogdzenia raportu jest dapierwszego
udostpnienia rekomendacji do dystrybucji. PowielanigZzopublikowanie niniejszego opracowania lub jegesczbez zgody BM B@ jest
zabronione.

BM BGZ przyjefo nastpujaca metodologt w zakresie oczekiwaco do stopy zwrotu z inwestycji w instrument fisanwy k;dacy
przedmiotem Raportu w okresie 6-9 méegiod dnia wydania raportu:

- Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesienagmniej 10%,
- Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycjjdrie waha si¢ w przedziale (-10%; + 10%),
- Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesienagmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokureerapierap Sig na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowejzyvanie ich wymaga szacowaniazgjiliczby parametréw, m.in. takich jak: stopy prot®ve,
kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieme i wiele innych. Parametry tg mienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistanogy
rozni¢ sie od tych przygtych do wyceny. Kada wycena zaly od wartgci wprowadzonych parametréw i jest wiwa na ich zmian.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanychsplgsh zdyskontowanych przeptywach pigmiych. Jej mocne strony to
uwzgkdnienie przysztych zmian w wolnych przeplywach pienych oraz kosztu piemiiza w czasie. Stabe strony tozduliczba
parametrow, ktére nalg oszacowa oraz wraliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena megmtéwnawcz: Wycena ta opiera
sig na poréwnaniu wskaikow rynkowych wycenianej spotki ze wskakami innych poréwnywalnych spétek. Mocna stroepmetody to
mniejsza, w poréwnaniu z metpdDCF, liczba parametrow wyceny oraz relatywne odepe st do wskanikéw rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przedeystkim problem selekcji poréwnywanych spétek zoefektywndci rynku.
Pomkdzy BM BGZ a Podmiotem Raportu nie wgptija powiazania i nie § mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporadzenia Rady Ministrow z dnia 19 fulziernika 2005 roku w sprawie informacji stanasyich rekomendacje dotygze
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystéwc Jest maiwe, ze BM BGZ swiadczyto, swiadczy lub mae swiadczyé ustugi na
rzecz podmiotéw wymienionych w publikacji.
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data rekomendacji typ rekomendaciji kurs w dniu rekomendaciji czas waznosci rekomendaciji
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