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Kurs biezacy (zh):
Liczba akcji (tys.):

8,12
9000

Free float: 33,0% (24,1 min zt)
Dane (tys. zt) 2006 2007s I-111Q 08s 2008s P
Przychody 39 947 63 368 56 905 100 000
Zysk operacyjny 7 069 12 554 8 045 14 817
Zysk netto 6 402 9390 4871 8 551
Wartos¢ ksiegowa 22 554 51518 56 417 84 278
Kapitalizacja 167 790 179 100 73 080 88 221
Liczba akcji (w tys.) 7 000 9 000 9 000 10 865
EPS (zh) 0,9 1,4 1,1 0,8
BVPS (zt) 3,2 57 6,3 7,8
P/E** 26,2 14,1 7.2 10,3
P/BV** 7.4 815 1,3 1,0
Kurs (zf)* 23,97 19,90 8,12 8,12
* kursy na koniec okresu; dla I-11108 oraz prognozy na rok 2008 kurs biezacy
** wskazniki obliczone dla wynikéw narastajaco za ostatnie 4 kwartaty
P - prognoza DM AmerBrokers
s - dane skonsolidowane
Akcjonariusze:* % akcji % gtosow
Millennium TFI 14,4% 14,4%
AIG OFE 13,1% 13,1%
Pioneer Pekao IM 12,2% 12,2%
PKO TFI SA 10,8% 10,8%
Frys Andrzej 9,2% 9,2%
Aviva Investors Poland 7.2% 7.2%
Pozostali 33,0% 33,0%
Razem 100,0% 100,0%
*Stan na dzien sporzadzenia analizy, przed rejestracjq akcji serii J
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Data: 08.12.2008
Rekomendacja: TRZYMAJ
Wycena: 10,67 zt

TETA S.A.

Niniejszy raport jest aktualizacj aq analizy Spoiki
TETA sporz gdzonej 22 stycznia br. Obecnie jedn a
akcje TETA S.A. wyceniamy na poziomie 10,67 zt.
Mimo  znacznego potencjalu  wzrostowego
(+31,4%), rekomendacja Trzymaj zostaje
utrzymana, ze wzgl edu na niepewn g sytuacje
rynkow 3 na GPW. Ponadto, naszym zdaniem
istnieje du ze ryzyko niewykonania tegorocznej
prognozy Spétki odno $nie osi agniecia 15 min z
skonsolidowanego zysku netto.

Podstawg aktualizacji raportu jest przeprowadzenie
przez Spoétke emisji akcji serii J, zmieniajgca sie
sytuacja operacyjna i finansowa Grupy TETA oraz
wptyw czynnikéw rynkowych na wycene.

Zakonczona tylko cz esciowym powodzeniem
emisja z prawem poboru (TETA pozyskata 22,4 min

zt  wobec planowanych 48 min) skutkuje
ograniczeniem  planéw  akwizycyjnych  oraz
srednioterminowym utrzymaniem si e wyzszego
poziomu zadlu zenia kredytowego. Wzrost
zadluzenia przelozyt sie na szybko rosngce koszty
obstugi dlugu — koszty finansowe i obnizenie tempa
wzrostu zysku netto w biezgcym roku. Z tego powodu
skonsolidowany zysk netto po trzech kwartatach
zwiekszyt sie tylko 0 17,9%

Waznym czynnikiem, ktéry nale zy braé pod uwag e
przy rozpatrywaniu inwestycji w akcje TETY jest
akcjonariat Spoétki.  Mimo czesciowego powodzenia
emisji akcji serii J, w ostatnim okresie nastgpit wzrost
zaangazowania ze strony instytucji finansowych, ktére
tacznie posiadajg juz 67% kapitatu i gloséw na WZA
Spotki (przed rejestracjag akcji serii J).

W naszych prognozach przyjmujemy, ze w biezacym
roku TETA osiggnie zaktadane 100 min zt przychodéw
skonsolidowanych ze sprzedazy. W kolejnych latach
tempo wzrostu spadnie, do ustabilizowanego, lecz
nizszego poziomu w stosunku do rekordowego roku
2007. W wycenie DCF uwzgl ednili smy liczb ¢ akcji
po rejestracji serii J. W wycenie poréwnawczej,
przy obecnej liczbie akcji, TETA jest wyceniana
obecnie z dyskontem w stosunku do konkurenciji
(dla wynikéw za ostatnie cztery kwartaty).

Zwracamy przy tym uwage, ze kluczowym czynnikiem
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej powinna byé
analiza biezacej sytuacji na GPW.

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spétka znajduja sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,Informacje dodatkowe”.
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Sytuacja operacyjna i finansowa

Grupa TETA S.A. z siedzibg we Wroctawiu jest spétkg zajmujaca sie produkcjg i wdrazaniem
Kapitatowa programéw komputerowych wspomagajacych zarzagdzanie przedsiebiorstw. Spotka tworzy
TETA Grupe Kapitatowa, w sktad ktérej, oprécz podmiotu dominujacego TETA S.A. (systemy ERP),

wchodzg nastepujace podmioty:

» Pyton Management Sp. z 0.0. (systemy do zarzgdzania wiedza, e — learning zarzadzanie
projektami), w ktérej TETA S.A. posiada 85% udziatéw,

e TETA HR Center Sp. z 0.0. (outsourcing ustug HR), w ktérej TETA S.A. kontroluje 100%
udziatow,

* VT - Soft Kft. Sp. z o0.0., (systemy ERP, outsourcing kadrowo — ptacowy, dedykowane
projekty IT), TETA S.A. kontroluje 86% udziatow.

Najwazniejszym wydarzeniem w biezacym roku byto przeprowadzenie przez Spotke emisji akcji
serii J (z prawem poboru). Spotka oferowata 4 min akcji w cenie 12 zt, podczas gdy inwestorzy
zlozyli zapisy na 1,8 min akcji. W zwigzku z tym Spéika pozyskata 22,4 min zt wobec
planowanych 48 min. Z tego powodu TETA zmuszona byta ograniczy¢ plany akwizycyjne
(przejecie firmy z rynku niemieckiego) oraz zwiekszy¢ zadiuzenie kredytowe w celu
sfinansowania juz rozpoczetych przejec. Pierwotnie Spoétka planowata przeznaczy¢ okoto 15,5
min zt ze srodkdw z emisji na splate 50% zadluzenia z tytutu kredytu zaciggnietego na zakup
udzialdw w wegierskiej spotce VT-Soft Kft. Kluczowym celem emisji mialo by¢ nabycie spoiki
Insert, na co zamierzano przeznaczyé do 35 min zt (20 min zt z emisji — reszta kredyty lub
srodki wiasne).

Wzrost zadtuzenia przelozyt sie na szybko rosngce koszty obstugi dlugu — koszty finansowe i
obnizenie tempa wzrostu zysku netto w biezgcym roku.

Prognoza W prospekcie emisyjnym TETA zamiescita prognoze skonsolidowanych wynikéw finansowych
na rok 2008, ktéra zostala zbadana przez biegtego rewidenta. Przychody majg wynies¢ 100
min zt za$ zysk netto 15 min zt. Zarzad Spéiki na podstawie danych zaprezentowanych w
raporcie kwartalnym podtrzymuje podane prognozy.

Przychody Przychody Grupy TETA (w min zi)
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Zrédio: Raporty TETA S.A.
s — dane skonsolidowane
P — prognoza TETA S.A.
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Przyjmujemy ze TETA na poziomie skonsolidowanym wypracuje w br. 100 min zt przychodéw.
Jest to tym bardziej realne poniewaz po trzech kwartatach br. tempo wzrostu przychodow
wyniosto blisko 50%, a czwarty kwartat roku jest najlepszym okresem dla spoélek
informatycznych ze wzgledu na pozytywny wpltyw sezonowosci na dziatalno$¢ i wyniki
finansowe. Niemniej, szacujemy Ze osiggniecie 15 min zt zysku netto moze by¢ bardzo trudne i
stanowi to naszym zdaniem czynnik ryzyka przy wydawaniu rekomendacji. W swoich
prognozach ostroznie zaktadamy wynik netto w 2008 roku na poziomie okoto 8,5 min zi.

Akcjonariat Waznym czynnikiem, ktory nalezy bra¢ pod uwage przy rozpatrywaniu inwestycji w akcje TETY
jest akcjonariat Spoétki. Mimo czesciowego powodzenia emisji akcji serii J, w ostatnim okresie
nastgpit wzrost zaangazowania ze strony instytucji finansowych, ktére tgcznie posiadajg juz
67% kapitatu i glosobw na WZA Spotki. Zaangazowanie zwiekszyly: AVIVA Poland (poprzednia
nazwa Commercial Union Investments Management) do 7,2% (poprzednio ponizej 5%) oraz
AIG OFE do 13,1% (przedtem 9,1%).

Akcjonariusze:* % akcji % gtoséw
Millennium TFI 14,4% 14,4%
AlIG OFE 13,1% 13,1%
Pioneer Pekao IM 12,2% 12,2%
PKO TFI SA 10,8% 10,8%
Frys Andrzej 9,2% 9,2%

Aviva Investors Poland 7,2% 7,2%

Pozostali 33,0% 33,0%
Razem 100,0% 100,0%

*Stan na dzien sporzadzenia analizy, przed rejestracjq akcji serii J

EBIT/EBITDA W biezacym roku Grupa TETA utrzymatla wysoki poziom marzy EBITDA przy jednoczesnym
spadku marzy EBIT. Oznacza to, ze wzrosto znaczenie odpiséw amortyzacyjnych, jako
konsekwencja rozbudowy Grupy Kapitatowej. Prognozujemy, ze w czwartym kwartale nastgpi
pod tym wzgledem spadek wskaznikéw, mimo ze Grupa zanotuje znaczacy wzrost zysku
operacyjnego. Przyrost EBIT i EBITDA bedzie jednak wolniejszy niz przychodéw, stad
odpowiednio obydwie marze ulegng obnizeniu. Jest to zalozenie ostrozne, uwzgledniajgce
ryzyko z tytutu mozliwosci spowolnienia rynku IT.

Marza EBIT i EBITDA Grupy TETA* (w %)

25,0%
20,0%
20,6%
15,0% 14,8%
10,0% T . T .
2006 2007s I-11lQ 08s 2008sP

—4— EBIT —i— EBITDA

Zrédio: Raporty TETA S.A.

s — dane skonsolidowane

P — prognoza DM AmerBrokers

* - dla I-111Q 08s wskazniki za ostatnie 4 kwartaty

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 3
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Bilans W 2007 roku nastgpity wyraznie zmiany w strukturze bilansu TETA S.A. Spowodowane to byto
tym, ze Spdika zaczeta publikowa¢ raporty skonsolidowane, ponadto zwiekszyt sie potencjat
finansowania $rodkami wtasnymi dzieki przeprowadzeniu emisji akcji serii H.

W roku biezacym uwage zwraca wzrost udziatu aktywow trwalych oraz okresowy spadek
finansowania kapitalem wtasnym w pasywach. Aktywa trwate zwiekszyly sie gtéwnie z powodu
rozbudowy Grupy Kapitatowej i zaksiegowania w wartosciach niematerialnych wartosci firm
zaleznych na ponad 46 min zi, w tym 28,4 min zt wartosci VT — Soft Kft. W komentarzu do
raportu za trzeci kwartat br., Zarzad TETA S.A. zwraca uwage, ze jest to prowizoryczna
wycena wartosci firmy. Zarzad ustali ostateczna wycene wartosci VT — Soft Kft. w ciggu
dwunastu miesiecy od dnia przejecia kontroli nad Spétka (05.05.2008 roku).

W pasywach kapitat wkasny stanowit na koniec trzeciego kwartatu br. 43%, co zwigzane bylo ze
wzrostem zadtuzenia kredytowego. Szacujemy, ze na koniec br., po rejestracji emisji akcji serii
J, udziat kapitatlu wtasnego w finansowaniu wzro$nie do okoto 49%.

Bilans

(w tys. z} 31.12.06 31.12.07s 30.09.08s 31.12.06 31.12.07s 30.09.08s
AKTYWA TRWALE 10 997 34930 77210  29,1% 40,9% 58,9%
Wartosci niematerialne i prawne 8 635 31925 73786  78,5% 91,4% 95,6%
Rzeczowe aktywa trwate 1474 1970 2528 13,4% 5,6% 3,3%
Naleznosci diugotermnowe 405 405 405 3,7% 1,2% 0,5%
Inwestycje diugoterminowe 0 71 96 0,0% 0,2% 0,1%
Rozliczenia miedzyokresowe 483 559 395  4,4% 1,6% 0,5%
AKTYWA OBROTOWE 26 770 50 501 53912 70,9% 59,1% 41,1%
Zapasy 2 950 7 693 11481 11,0% 15,2% 21,3%
Naleznosci krétkoterminowe 23 457 42 087 39292 87,6% 83,3% 72,9%
Inwestycje krétkoterminowe 33 381 1838 0,1% 0,8% 3,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 330 340 1301 1,2% 0,7% 2,4%
AKTYWA RAZEM 37 767 85431 131122 100,0% 100,0% 100,0%
KAPITAL WEASNY 22 554 51518 56 417 = 59,7% 60,3% 43,0%
Kapitat akcyjny 7 000 9 000 9000 31,0% 17,5% 16,0%
Kapitat zapasowy 9 152 32985 42 487 40,6% 64,0% 75,3%
Pozostate kapitaly rezerwowe 0 -16 10 0,0% -0,03% 0,02%
Zysk/Strata z lat ubiegtych 0 159 49  0,0% 0,3% 0,1%
Zysk netto 6 402 9 390 4871  28,4% 18,2% 8,6%
Kapitaty mniejszo $ci 0 0 774 0,0% 0,0% 0,6%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY 15 213 33887 73957 40,3% 39,7% 56,4%
Rezerwy na zobowigzania 1113 981 170 7,3% 2,9% 0,2%
Zobowigzania diugoterminowe 0 3214 12063  0,0% 9,5% 16,3%
Zobowigzaia krékoterminowe 12 439 28 063 59 662 81,8% 82,8% 80,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 1661 1629 2062 10,9% 4,8% 2,8%
PASYWA RAZEM 37 767 85405 131148 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédio: sprawozdania Spéiki, obliczenia wlasne
s - dane skonsolidowane

Rachunek Rozbudowa Grupy Kapitatowe]j skutkuje szybko rosngcymi przychodami, ktére tylko po trzech

zyskow i strat kwartatach br. zwiekszyly sie o prawie 50%. Ograniczenie tempa wzrostu kosztow wytworzenia
w tym okresie (w przeciwienstwie do roku 2007) przyczynito sie do wygenerowania wysokiego
zysku brutto ze sprzedazy, w zwigzku z czym nawet przy podwojeniu kosztéw ogdlnego
zarzadu, zysk operacyjny wzrdst o 49%.

Kluczowy dla wyniku netto jest wzrost kosztow obstugi dlugu, ktére sa prawie 8-krotnie wyzsze
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. W rezultacie zysk netto Grupy wzrést po trzech
kwartatach br. tylko 0 17,9%.

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 4
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Rachunek zyskow i strat

(W tys. z0) 2006 2007s Qogs 2007S/ HIQOBS/

2006  I-11Q07s
Przychody ze sprzeda zy 39 947 63 368 56 905 58,6% 49,5%
Koszt sprzedanych produktéw, materiatow 24 465 40 915 34700 67,2% 33,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzeda zy 15 482 22 453 22 205 45,0% 83,8%
Pozostate przychody operacyjne 102 227 260 122,5% 116,7%
Koszty sprzedazy 3490 4 427 3302 26,8% 4,4%
Koszty ogélnego zarzadu 4797 5458 10915 138%  202,9%
Pozostate koszty operacyjne 228 241 203 5,7% 497,1%
Zysk (strata) z dziatalno sci operacyjnej 7 069 12 554 8045  77,6% 49,0%
Przychody finansowe 27 510 135 1788,9% -71,6%
Koszty finansowe 230 379 1521 64,8% 7,80
Wynik zdarzen nadzwyczajnych -5 0 0 - -
Zysk (strata) brutto 6 861 12 685 6 659 84,9% 17,2%
Podatek dochodowy 459 2518 1422 448,6%  20,1%
(Zyski) straty mniejszosci 777 366 - -0,3%
Zysk (strata) netto 6 402 9 390 4871 46,71% 17,9%
Zrédio: sprawozdania Spétki, obliczenia wiasne
s - dane skonsolidowane
Wskazniki W biezgcym roku zauwazalny jest spadek rentownosci Grupy TETA. Jednak jest to niepeiny
finansowe obraz z uwagi na wplyw czwartego kwartalu na wyniki calego roku. Zwiekszony poziom

zobowigzan krotkoterminowych spowodowat, ze na dzien 30.09.08 Grupa miata ujemny kapitat
obrotowy. Po rejestracji emisji akcji serii J, kapitat powinien by¢ dodatni, a wskaznik biezacy
powinien by¢ na poziomie powyzej 1.

Na skutek zwiekszenia zadtuzenia kredytowego wzrosty wskazniki zadtuzenia, jednak wcigz sg
one na bezpiecznych poziomach.

Wskazniki finansowe 2006 2007s I-111Q 08s
Rentowno s$¢é
EBITDA* 21,9% 24,3% 24,3%
EBIT 17,7% 19,8% 14,1%
Wskaznik rentownosci brutto 17,2% 20,0% 11,7%
Wskaznik rentownosci netto 16,0% 14,8% 8,6%
ROA* 21,0% 15,2% 9,4%
ROE* 33,3% 25,4% 18,8%
Plynno s¢
Kapitat obrotowy (w min zt) 14 331 22 438 -5 750
Wskaznik biezacy 2,2 1,8 0,9
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,9 1,5 0,7
Zadtu zenie
Wskaznik zadtuzenia 40,3% 39,7% 56,4%
Wskaznik zadluzenia kap. w&asnego 67,5% 65,8% 131,1%
Rotacja*
Rotacja zapaséw (w dniach) 61 55 70
Rotacja naleznosci (w dniach) 205 202 173
Rotacja zobowigzan (w dniach) 41 75 61

Zréodto: opracowanie wkasne na podstawie danych ze Spoiki
* wskazniki obliczone dla wynikéw narastajacych za ostatnie 4Q
s - dane skonsolidowane

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 5
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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,
finansujgcego majatek Spotki. Uzyta metoda zaktada, ze wewnetrzna warto$¢ Spoikki
(rozumiana jako suma wyceny kapitatlu wtasnego i zaangazowanego kapitatu obcego), rowna
jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych Spéiki, wyznaczonych jako
prognozowana gotoéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona o0 prognozowane wydatki
inwestycyjne. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za pomocg modelu CAPM sredni
wazony koszt kapitalu Spotki. Wycena Spétki réwna jest wartosci calosci zaangazowanego
kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto.

Wycena metodg dochodowg oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy
wynikéw na lata 2008-2013:

2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wzrost/spadek przychodéw 57,81% 13,00% 10,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Marza EBITDA 20,63% 20,97% 20,59% 20,45% 20,31% 20,18%
Marza operacyjna 14,82% 15,72% 15,72% 15,72% 15,72% 15,72%
Rentownos$¢ netto 8,55% 9,22% 9,22% 9,22% 9,22% 9,22%

P- DM AmerBrokers S A

Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,0%.
Liczba akcji obejmuje kapitat Spoétki po rejestracji serii J.

Wycena metod a DCF na dzie n 08.12.2008

(tys zt) 2009sP 2010sP 2011sP 2012sP 2013sP 2013sP+
Zysk operacyjny 17 766 19 542 20519 21545 22 623 22 623
- opodatkowanie EBIT 3375 3713 3899 4094 4 298 4298
NOPLAT 14 390 15 829 16 621 17 452 18 324 18 324
+ Amortyzacja 5928 6 047 6 168 6291 6417 6 417
- Zmiana kapitatu pracujgcego -6 258 -5 593 -3 076 -3230 -3391 -1017
Nadwy zka operacyjna 14 060 16 283 19 712 20513 21 350 23724
- Wydatki inwestycyjne 6521 6 349 6 476 6 606 6 738 6 738
Wolne przeptywy pieni ezne (FCF) 7 539 9934 13 236 13 907 14 612 16 986
wspétczynnik dyskonta 91,6% 83,5% 75,9% 68,9% 62,4% 62,4%
Warto $¢€ biezaca (PV FCF) 6 906 8294 10 048 9581 9120

Stopa wolna od ryzyka 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Premia za ryzyko (dtug) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt diugu 7,2% 7,2% 7,2% 7.2% 7,2% 7,2%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wkasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10, 9%
Dtug / (Dlug + Kapitaty wtasne) 47,5% 32, 7% 25,7% 19,8% 15,0% 15,0%
WACC 9,2% 9,7% 10,0% 10,2% 10,4% 10,4%
Suma DCF 2009-2013 43 949

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Wartos$¢ rezydualna 2012+ (RV) 183 095

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV RV) 114 282

Warto $¢€ przedsi ebiorstwa (EV) 158 231

Dtug netto* 26 868

Warto §¢ 100% akcji 131 363

Liczba akcji (tys. szt) 10 865

Warto $¢€ 1 akcji, w zt 12,09

Zrédio: obliczenia wiasne
* diug netto z uwzglednieniem $ordkéw pozyskanych z emisji akcji serii J

Warto §¢ jednej akcji TETA S.A. wyliczona metod g dochodow a, przy przyj etych powy zej
zalozeniach, wynosi 12,09 zt.
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Metoda Metoda poréwnawcza bazuje na porownaniu wskaznikow wyceny rynkowej TETA w stosunku

porébwnawcza  do wybranych spotek z sektora IT notowanych na WGPW. Ma to da¢ poglad jak Spoétka
wyceniana jest w poréwnaniu do bezposrednich konkurentéw. Za cene przyjmowany jest
aktualny kurs gieldowy, natomiast wartos¢ ksiegowa, sprzedaz, zysk operacyjny i netto dla
porownywanych spétek obliczono na podstawie ostatnich opublikowanych danych finansowych
(za cztery kwartaty).

Wycena poréwnawcza na dzien 08.12.2008

Spétka Kurs P/Sales P/EBIT P/E P/BV
ATM (s) 4,90 zt 0,6 8,0 8,5 0,8
Betacom 7,71z 0,1 5,0 8,1 0,7
B3System 1,95 zt 0,3 6,6 11 11
Comp (s) 33,50 zt 0,6 9,6 9,8 0,5
IVMX (s) 9,00 zt 0,5 5,3 6,9 0,6
LSI Soft (s) 4,93 zt 1,0 6,3 8,1 0,8
MCLOGIC (s) 16,90 zt 0,7 4,8 6,7 1,6
Quantum(s) 8,19 zt 0,7 10,2 19,1 0,7
Qumak-Sekom 10,99 z 0,5 7,5 9,5 1,8
SIMPLE (s) 6,75 zt 0,9 32,0 76,9 2,1
Talex 12,50 zt 0,3 8,4 10,6 0,9
Wola Info 3,78 zt 0,1 3,9 51 0,6
Mediana X 0,5 7,1 8,3 0,8
TETA S.A. 8,12 zt 0,9 4,8 7,2 1,3
Wycena 1 akcji TETA S.A. (w zb) 5,0 12,0 9,3 4,8
Wagi 0,10 0,30 0,50 0,10
Wycena TETA S.A. - $rednia wa zona 9,24 z}

Zrédio: obliczenia wlasne

Przy tak przyjetych zalozeniach, warto ¢ jednej akcji Spotki TETA obliczona metod g
poréwnawcz g wynosi 9,24 zt.

Podsumowanie W celu uzyskania koncowej wyceny TETA S.A. obliczono $rednig wazong wycen uzyskanych

wyceny metodg DCF i metoda poréwnawczg. Metoda dochodowa i poréwnawcza majg wagi po 0,5.
Koncowa wycena TETA S.A.
Spotka Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,50 12,09
Metoda porownawcza 0,50 9,24
Koncowa wycena TETA S.A. (w z}) 1,00 10,67

Zrédto: obliczenia wiasne

Rekomendacja Oszacowana w ten sposob warto $¢ jednej akcji Spotki TETA wynosi 10,67 zi,
rekomendacja Trzymaj zostaje utrzymana.
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Analiza techniczna
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Kurs Spéiki znajduje sie w diugoterminowym trendzie spadkowym. Zaznaczona na wykresie
linia jest jego przyspieszeniem i wyznacza bezposredni, Srednioterminowy poziom oporu
technicznego.

Krétkoterminowo notowania Spétki stabilizujg sie w przedziale 7,50 — 8,65 zi, ksztattujac trend
boczny. Pozytywnym sygnatem jest rosnacy RSI14, ktory wskazuje na to, ze w najblizszym
czasie powinno doj$¢ do ponownego wzrostu w okolice wymienionego oporu.

W przypadku proby zakonczonej powodzeniem, generalng prébg przed zmiang tendencji ze
spadkowej na wzrostowej bedzie test zaznaczonej linii trendu i zwyzka powyzej poziomu 9,5 zt.
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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 nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich starafn 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 jedna 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 aktywow

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
spotki lub Grupy Kapitalowej do generowania przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki
inwestycyjne netto. Po oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zakladamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym
poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienigznych, ktére stanowig rzeczywistag
wartos$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wadg tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie ksztattowania si¢ przeptywow
pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére mogg 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 wadq tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona
przyszitych osiagnie¢ spoiki, a takze zaklada iz powinna ona by¢ wyceniana na $rednim poziomie w stosunku do innych spoétek, co
w niektorych przypadkach moze okaza¢ sie bledne, 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 spoétke (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 spéika jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwaé na wartosci. Podana cena docelowa oznacza
wartos¢ 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, biorac pod uwage jej sytuacje fundamentalng lub rynkowa. Oznacza
to, ze akcje spoétki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sie 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 pozbywac sig akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczeg6lnie
przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spétki w ci  agu ostatnich 12 miesi ecy:

Rekomendacja Data wydania Cena z dnia wydania Cenado celowa Cena z dnia zmiany
rekomendacji rekomendacji rekomendacji
Trzymaj 22.01.2008 15,50 zt - 8,11 zt

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

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