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bez pisemnej zgody DM BOS.A. jest zabronione Dokument ten jest chroniogydnie z Ustaw z dnia 04.02.94. o prawie autorskim i prawach pakiych (Dz.U.Nr24,poz.83). Zabronione jest powitan
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INFORMATYKA

Spotki Duze:

Spotki Srednie i Mate: MACROLOGIC,

LIDERZY

ASSECO POLAND,
INFOVIDE-MATRIX

Wyniki finansowe sektora TETA ‘
1 kw. | kw. Zmiana 11’07 — 11'08 — Zmiana
‘08 ‘09 (%] 108 109 [%]
(minzh) | (min z}) 5 (minzb) | (min z})
Przychody ze sprzeday 1612 1808 12,16 7 376 9 346 26,71 wie
Zysk operacyjny 93 131 40,86 484 767 58,47
Zysk netto 53 68 28,30 366 555 51,64
Kryteria podziatu spotek TG TNFORMATYKA
Duze Srednie | Mate Ogobltem
Kryterium Przychody > 200 min zi Przychody < 200 min z
llo§é spoétek 12 16 28
Kapitalizacja 6 085 min zt 684 min zt 6 768 min zt
P/E (mediana) 13,85 17,74 13,98
P/BV (mediana) 0,82 0,89 0,84

Sektor IT pomimo posgpujacego spowolnienia gospodarczego charakteryzowatwsil kw. br. progres osihganych wynikow
finansowych. Przychody ze sprzegdego sektora, w stosunku do analogicznego okiaau ubiegtego, wzrosty o ponad 12%, zysk operacyjn
0 41%, natomiast zysk netto o ponad 28%. Przy aaglery tutaj zaznaczy, ze na popraw rezultatdw tego sektora mieli wptyw jego liderzy,
a w zdecydowany spos6b do tego przyczynity wyniki finansowe Grupy Asseco.akzny udziat tej Grupy w przychodach ze sprzgda
sektora IT stanowit w | kw. br. ponad 48,6%, a adlzv zysku netto wynidst 132,1%. Natomiast bez uadgienia wynikéw Grupy Asseco
sytuacja sektora IT w okresie r/r wgdhtaby znacznie gorzej. Strata netto tego sektovaggszytaby s¢ z 13 min zt do 22 min zi, przy spadku
przychodéw ze sprzeép o ponad 9,8%.

W minionym kwartale, podobnie jak to miato miejsegoprzednich kwartatach, lepiej w obecnej sytuagikroekonomicznej radzity
sobie spoétki Due. Przy czym naley tutaj zaznaczy, ze réwnie: i te spotki bardzo odczuty juskutki trwajcego spowolnienia gospodarczego,
co przelaylo sie negatywnie na uzyskarprzez nie dynamik wynikéw finansowych. Jedynie niektére z Byoh spotek zdotaly poprawi
zaréwno swoje przychody ze sprzeglawynik operacyjny oraz wynik netto. Natomiast #pdvate i Srednie, ktdre s bardziej wraliwe na
zmiany koniunktury gospodarczejznspotki Duze, znacznie szybciej zagy odczuwa dekoniunktug gospodarcz Miniony kwartat po raz
kolejny z rzdu, okazat si dla nich bardzo staby. W | kw. 2009 r. w stosurkul kw. poprzedniego roku wksza¢ Matych i Srednich spotek
zanotowata lub powkszyta strat juz na poziomie operacyjnym. Tylko nielicznym spplkdato s¢ oskgnaé lub poprawdé dodatni wynik na
dziatalngci operacyjnej.

Naszym zdaniem w okresie dekoniunktury na rynkuolejkych kwartatach najlepieiba sobie radzity spotki die, posiadaice dobrze
zdywersyfikowany portfel zamoéwie a szczegodlnie atrakcyjnym sektorem dla spétebrintycznych pozostanie nadal sektor instytuciji
publicznych.

Liderzy — Spotki Duze

Dynamika r/r ROS | Marza | Marza Wskaznik Srednie Perspektywa
Spotki NS | OoP | NP Mo netto | EBIT netto DM | CR S || Y obroty rozwoju
(%) (%) X X (tys. z4) (pkt)
ASSECOPOL 71,25 44,60 47,13 9,70 17,22 17,18 11,21 0,32 1,212,21 1,18 17 159 6
IVMX 7,60 | 109,13| 136,97 8,60 9,31 7,06 7,09 0j17 2,05 349, 0,80 26 4
Liderzy — Spotki Srednie i Mate
. Dynamika r/r ROE ROS | Marza | Marza Wskaznik P/E P/BV Srednie Perspek?ywa
Spotki NS | oP | NP netto | EBIT netto DM | CR obroty rozwoju
(%) (%) X X (tys. z4) (pkt)
MCLOGIC 21,38 121,62 135,92 29,98 18,15 17,36 13,79 0,24 73 1, 8,63 2,59 35 5
TETA 52,01 37,25 14,28 13,97 20,38 20,06 12|71 0,39 1,38,65 0,93 184 5

Wsréd Duzych spotek liderem naszego rankingu zostata spéisxcc Poland. W | kw. br. wyniki Spétki ponownie okazatyesi
lepsze od oczekiwarynkowych. Obecny skonsolidowany backlog na 200@a warté¢ 2,1 mid zt, w tym wart& oprogramowania i ustug
whasnych wynosi 1,59 mid 2zt Pozytywnie oceniamypaaiedzi dalszej konsolidacji europejskiego rynk@r Iprzez Spotk
Asseco Poland planuje kolejne akwizycje w HiszpaBliandynawii, a tate w regionie DACH (Niemcy, Austria, Szwajcaria). ©bie Spotka
znajduje st w gronie dziesiciu najwikszych pod wzgidem kapitalizacji spétek informatycznych w Europ#,jej celem jest budowa
miedzynarodowej grupy kapitatowej skupiegj rentowne firmy, produkage i dostarczage rozwizania informatyczne.

Spairod Duzych spétek wysoko oceniamy tak spotie Infovide-Matrix , ktéra w minionym kwartale charakteryzowata siysoky
dynamilka osikgnietych wynikéw finansowych, dobrze zdywersyfikowanymortfelem zamowig, niskim poziomem zad#gnia oraz wysokim
wskaznikiem biezacej ptynnaci. Backlog kontraktéw ustugowych na ten rok ma w&rtl06 min zt i jest 0 5,1 min zt wigzy niz w roku
ubieglym. Obecnie Zargd Spéiki prowadzi rownierozmowy w sprawie kolejnych przgj

Natomiast wrod Matych iSrednich spotek po raz pierwszy liderem w naszynkirayu zostata spétkMacrologic m.in. ze wzgidu
na wysolqa rentowna¢, wielkos¢ osihganych mar oraz relatywnie niski wskaik P/E. Z zysku netto ogjnigtego w 2008 r. Spoétka na
dywidend; przeznaczyta 3,78 min zi, czyli 2,15 zt dywidendyakcje. Bigacy backlog Spotki jest o 40% virgzy niz rok wezénie;.

Wsroéd Maldych iSrednich spotek rowniewysoko oceniamy spéikTeta, ktéra charakteryzuje siwysokim poziomem rentowsoi
i uzyskiwanych mat, najnizszym wréd MiS spotek wskanikiem P/E réwnym 6,65. Backlog Spotki na 2009estjna wyszym poziomie i
w analogicznym okresie roku poprzedniego. .
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ANALIZA TECHNICZNA SEKTORA
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Od przeszio piciu tygodni WIG-INFORMATYKA znajduje s w srednioterminowym trendzie wzrostowym.

Pod koniec kwietnia biacego roku byki pokonaly ligi bessy, dziki czemu analizowanérednia gieldowa posiada

wyzszy od szerokiego rynku potencjat aprecjacyjny.-Rzoostowe oczekiwania potwierdzapopytowe wskazania

kupna na gtownych indykatorach technicznych. Takadsik ruchu kierunkowego, jak i silny oscylator stastyczny

nadaj wysoky wiarygodnd¢ obserwowanym wzrostom. Na obecnym etapie handlaryiazym ryzykiem, o jakim

spekuluje szeroki rynek, jest zrealizowanie klasggo powrotu do przetamanej linii trendu spadkowegejon ten

wyrazony jest wsparciem 1030-980 punktéw, gdzie hateczekiwa ponadprzegtnej obrony. Z drugiej strony patiea

popytu przy wspomnianym poziomie kursowym zanequgeytywry tendengj, co zazwyczaj przynosi dynamiczny

zwrot kursOw akcji na potudnie. W takim wypadku potv ponizej linii spadkowej prawdopodobnie skieruje

WIG-INFORMATYKA w strore silnego technicznie wsparcia 900 punktow. Za takienariuszem na pewno nie

przemawiaj aktualne wskazania kupna, lecz relatywne wykupievalorow z bragy informatyka na tle indeksu WIG

nakazuje oczekiwa krétkoterminowego ruchu w doét i testowania sitykbw przy wspomnianych wsparciach.

Utrzymanie czteromiegtznej fali wzrostowej powinno zaowocotv&olejma zwyzka w strorg mocnego oporu 1400

punktow, jeeli lokalna bariera 1150 pkt. zostanie z impetelkopana.

Analiza techniczna : Michat Pietrzyca

B®)S

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.




www.bossa.pl

3 czerwca 2009 r.

DYNAMIKA KWARTALNYCH WYNIKOW R/R

Spélki Duze Dynamikfi Dynamika Dynamika | Suma S_p(:)Iki M_ale Dynamikfi Dynamika Dynamika | Suma

przychodow EBIT zysku netto | pkt. i Srednie przychodow EBIT zysku netto | pkt.

ASSECOPOL 71,25%| 6| 44,60%| 3 47,13%| 5 14 MCLOGIC 21,38% | 4| 121,62%| 6| 135,92%| 6 16
IVMX 7,60% | 3| 109,13%| 4 136,92%]| 6 13 SIMPLE 26,36% | 4 65,31%| 5 69,38%]| 5 14
TECHMEX -25,11%| O| 447,21%| 5 14,48%| 4| 9 IBSYSTEM 146,48%| 6 zysk| 2| 150,00%| 6| 14
ATM 48,45% | 5 zysk| 2 zysk| 2 9 TETA 52,01%| 5 37,25%| 4 14,28%| 3| 12
COMP 8,46% | 3 zysk| 2 zysk| 2 7 LSISOFT 19,60%| 3 -26,83%| 1 strata| O 4
NTTSYSTEM -10,57%| 1| 867,05%| 6 -79,46%| O 7 ASSECOBS -3,63%| 1 -15,88%| 1 -13,62%]| 1 3
ASSECOSLO 2,40%| 2| -22,28%| 0 6,12%| 3 5 QUANTUM 1,08% | 2 strata| O strata| O 2
COMARCH 4474% | 5 strata| O strata | O 5 TALEX -11,81%]| 1 w.strata| O w.strata| O 1
QUMAKSEK 24,61% | 4| -35,38%| O -26,24%| 0| 4 B3SYSTEM -0,18%| 1 strata | O strata| O 1
IGROUP -21,84%)| 0| 11,98%| 3 m.strata | 1 4 PROCAD -9,87%| 1 strata| O -91,48%]| 0O 1
SYGNITY -32,76%| 0| m.strata| 1 m.strata | 1 2 ARCUS -18,45%]| 1 strata| O strata| O 1
WASKO -47,07%| O strata| O strata | O 0 BETACOM -55,91%]| O strata| O strata| O 0
MEDIANA 5,00% 11,98% -26,24% WOLAINFO -36,59%]| O w.strata| O w.strata| O 0
* zysk — obecnie zysk zamiast straty, * m.strataniejsza strata, PWRMEDIA -30,37%]| O strata| O strata | O 0
* strata — obecnie strata zamiast zysku, OPTIMUS -96.97%| 0 strata | 0 strata| 0 0
W | kw. br. wyniki finansowe Dzych spétek okazaty si | ONE2ONE -78,39%| 0 strata | O strata| O 0

stabe. Jedynie niektére z nich zdotaty poptasvioje wyniki na | MeDIANA -6,70% - .

trzech analizowanych poziomach. Spiml Duwych spétek pod
wzgledem dynamiki osignictych wynikéw finansowych
najlepiej w minionym kwartale zaprezentowalye sspoiki
Asseco Poland oraz Infovide-Matrix.

W przypadku spotki Asseco Poland uzyskane w | k
2009 r. wyniki ponownie okazaly esilepsze od oczekiwa
rynkowych. Wysoka dynamika agjnictych wynikdw naszym
zdaniem jest wynikiem konsekwentnie realizowanegepr
Spotke strategii powgkszania Grupy o nowe podmioty m.ir
w lutym Spotka dokonata zakupu 55% hisagkiej spoiki
Raxon Informatica za 15,4 min euro. Akwizycja zést:
sfinansowana zérodkéw whasnych. Spotka Raxon madskk
osrodkiem konsolidacji w swoim regionie. Roczne pizydy
spotki Raxon maj siggat 50 min euro, a zysk netto 4 min eur
Na popraw wynikobw Asseco Poland miaty rowriewptyw
dotychczas realizowane kontrakty zawarte w popripédr
okresach m.in. z PKO BP, zZUS, PZU oraz ARIMR, azéal
nowe kontrakty podpisane z dotychczasowymi kliemtiakimi
jak: Telekomunikacja Polska, Tele-Fonika Kable,BRE, DM
PKO BP, ING Bank, Fortis Bank. Zwracamy uwage wysoka
dynamika osignietych wynikéw Asseco Poland wynika z faktt
ze | kw. ubr. nie uwzgdniat pohczenia Spotki ze spddk
Prokom Software, ktére nagito 1 kwietnia 2008 r.

Natomiast w przypadku spéiki Infovide-Matrix wysok
dynamika osiganych wynikow jest wynikiem dobrz
zdywersyfikowanego portfela zaméwiie W | kw. 2009 r.
Spotka realizowata projekty zarbwno w  sektorac
telekomunikacyjnym, bankowo-finansowym, adminisfira
publicznej, przemystowym oraz energetycznym.

W minionym kwartale na szczegélruwag: zastuguy
réwniez spotki ATM oraz Comp, ktére w poréwnaniu d
analogicznego okresu roku poprzedniego wypracowafjatni
wynik na dziatalnéci operacyjnej oraz zysk netto.

Natomiast w | kw. br. inwestoréw rozczarowata spot
Comarch, ktéra w stosunku do | kw. ubr. odnotowstiat
operacyja oraz netto. Ujemne wyniki finansowe g ¢
spowodowane m.in. stratami poniesionymi przez réemi
spotke SoftM oraz koszami nowych projektdw inwestycyjnych

4

* w.strata — wgksza strata, * zysk — obecnie zysk zamiast straty,
* strata — obecnie strata zamiast zysku,

Dla Matych iSrednich spétek (M8) miniony kwartat
byt znacznie gorszy, aiw przypadku spétek Dych. Jedynie
czterem spétkom (Macrologic, Simple, Invar&Biuro sigm
oraz Teta) udalo si zwiekszy¢ swoje przychody ze
sprzeday, wynik operacyjny, a tale zysk netto.

W | kw. 2009 r. w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego, spwd MiS spotek, pod wzghem
dynamiki osiagnictych wynikbw zdecydowanie najlepiej
zaprezentowata sspotka Macrologic.

I kw. br. dla spotki Macrologic byt najlepszym
kwartatem w 20 - letniej historii Spotki. Wplyw nazrost
skonsolidowanych przychodéw Spétki w tym okres
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedmdgta
zwiekszona sprzedaustug o 39%, sprzeddicencji wtasnych
0 4%, a take zwigckszona sprzedagproduktow obcych o 18%.
W | kw. br. spétka Macrologic pozyskata wait@wo
0 47 proc. wgcej nowych kontraktéw niw analogicznym
okresie 2008 rSrednia warté¢ nowego kontraktu w | kw.
2009 r. wyniosta 220 tys. zt i byla wsza o 182% od
sredniego kontraktu w | kw. 2008 r.

Rownie wysoko w naszym rankingu pod wegm
osiagnictych wynikéw za | kw. br. uplasowatac¢sispétka
Simple. Na przetomie roku Spotka wprowadzita dazepery
nowy produkt SIMPLE.BUD, kt6ry bardzo korzystniestat
przyjety przez rynek. Zard Simple deklarujeze w tym roku
przychody powiksz sie o kilkangcie procent, a rentowlé
netto kgdzie oscylowa w przedziale 7-9%, co usamy za
realne do spetnienia.

W przypadku spoétki Invar&Biuro System pozytywny
wptyw na wysolk dynamile osagnictych wynikéw
finansowych Spotki miato petzenie ze spok Media
Service, ktére nagpito w sierpniu ubiegtego roku.
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RENTOWNOSC ZA OSTATNIE 4 KWARTALY

ROS Marza | Marza 1 ROS Mar za Mar za
Spotki Duze T"g ]E netto EBIT netto SpukTa Sipg*rlél d'\r/1|i?=,~*e T"g ]E netto EBIT netto SpukTa
[%0] [%] [%0] ' [%] [%0] [%0] '
ASSECOPOL 9,70/ 5| 17,22| 6| 17,18/ 6| 11,21/ 6| 23 MCLOGIC 29,98 | 6| 18,15/ 6| 17,36/ 6| 13,79/ 6| 24
ASSECOSLO | 16,79 6| 11,61|5| 11,66/5| 942|5| 21 TETA 13,97| 5| 20,38/ 6| 2006|6| 12,71|6| 23
IVMX 860 |4| 931|4| 7,06/3| 7,09/4| 15 ASSECOBS 8,61 4| 16,26/ 6| 16,38/ 6| 13,26/6| 22
QUMAKSEK | 19,34|6| 6,34|3| 6,21|3| 5,16/3| 15 SIMPLE 866| 4| 6,63[4| 6504 386[3| 15
COMP 6,26/ 3| 6,51|3| 6,20(3| 6,02|4| 13 B3SYSTEM 12,19 5| 4,39| 3| 477|3| 3,07[3| 14
ATM 442(3| 713|3| 7,21(3| 3623 12 TALEX 6,12 4| 477[3| 426/3| 214[3| 13
COMARCH 6,20|3| 828|4| 319|2| 415/3| 12 QUANTUM 415| 3| 229| 2| 234|2| 374/3| 10
WASKO 6,12|3| 4.16|2| 4,26(2| 244|3| 10 ARCUS 353 3| 212|[2| 397|3| 1,74/2| 10
IGROUP 2,23|2| 549|3| 507|3| 1,25/2| 10 PROCAD 421 3| o552 o088/2| 1,75[2] 9
NTTSYSTEM 2,4012| 1,30|1| 2,10/2| 049|1| 6 BETACOM 2,75| 2| o,29| 2| 0932 o039[2| 8
SYGNITY 2,20/ 2| -0,06/0| 218|2| 084|2| 6 OPTIMUS 10,92| 4| -2356| 0| 146|2| 1,82[2| 8
TECHMEX -8,39| 0| 0,78[ 1| -0,47|0| -3,73|0| 1 WOLAINFO -259| 1| 0,21 1| -025|/1| -0553[1| 4
MEDIANA 6,16 6,43 5,63 3,88 LSISOFT -14,68[ 0| -10,50| 0| -9,81|/0| -0,57|1| 1
ONE20ONE -7,45| 0| -346( 1| -464/0| -555/0| 1
Wsréd spotek Daych liderem pod wzgHem | gsysTem 11,29| 0| -7,39[ 0| -7,80| 0| -15,81[0| ©
osignigtej rentowneci i uzyskanych marza cztery ostatnie | pywrmeDIA 25.04| 0| -16,03| 0| -16,13 0| -1323/0] o
kwartaty jest spétka Asseco Poland. Wptyw naatalftuacg
miata korzystnie utrzymuaga sé struktura przychodéw ze MEDIANA 418 134 1.90 179

sprzeday Spotki. Pod wzgldem przychodéw ze sprzega
w poszczegblnych sektorach dziataitiow | kw. br.
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtqgaika
odnotowala istotny wzrost udzialu w sprzeglao instytucji
publicznych. Natomiast zmniejszytesiudziat w sektorze
bankowdci i finanséw, a take ulegt obnieniu udziat
sprzeday do sektora przeddiiorstw, przy jednoczesnyr
wzroscie  wartgci  przychodéw z  tych  sektoréow
W | kw. 2009 r. w poréwnaniu do analogicznego olr
2008 r. za spraav nabycia nowych podmiotéw Asse(
Poland odnotowat zaréwno wzrost przychodéw ze si@ze
oprogramowania i ustug whlasnych o 122%, wazr
przychodéw ze sprzedwa sprztu i infrastruktury o 81%,
a take wzrost przychodéw z outsourcingu66%. Z kolei
w analizowanym okresie spadly przychody z tyt
sprzeday oprogramowania i ustug obcych o 7%.

Zarzmd Asseco Poland oceniae w 2009 r. mge
osihgm¢ zysk netto wygszy, ni przewidywania rynkowe
Wedtug rynkowego konsensusu zysk netto Asseco Hc
w 2009 r. miatby wyni& 312,0 min zt wobec 321,6 min :
w 2008 r., co mze wplym¢ na obnkenie wskanika ROE do
ponizej 9%.

W zakresie oagnietej rentowndci za cztery ostatnie
kwartaly réwnie wysoko znalazta esispétka Assecc
Slovakia, ktéra na 2009 r. zaktada wzrost przychodd 0%
i cO najmniej utrzymanie rentowfd netto na poziomie
z zeszlego roku. Skonsolidowany backlog Spotki ddsaje
sig na poziomie 100 min euro i jest poréwnywalny danst
z przed roku. W tym roku Asseco Slovakia plan
przeprowadd restrukturyzagj organizacji, co ma przetgé
sie na wzrost przychodéw i EBITDA w 2010 r. o 11¢
Ponadto w 2009 r. Spotka zamierza ¢kgzy¢ swop
aktywna¢ na rynku przejic. W zakresie zainteresowan
Spotki @ m.in. srednig wielkosci firma z Wegier, a take
z Czech. Trwaj rowniez rozmowy ze spotkz Austrii i mah
firma IT ze Stowacji.

Obecna sytuacja makroekonomiczna niekorzys
wplyneta na rentown& i marze spotki Techmex.

5

Po | kw. br. liderem ¥rod MiS spétek pod wzgdem
rentowndci i osiagnictych mag zostata spo6tka Macrologic.
Spotka dz¢ki stalej kontroli ponoszonych kosztéw (przede
wszystkim kosztow statych) i efektywniejszemu wykygstaniu
zasobow ludzkich oraz zekszeniu sprzeds oferowanych
produktéw, co przelodo sie na wzrost zyskéw, zdotata
wypracowyw& duzo wyzsze mate w poréwnaniu do lat
poprzednich. Jednake wedlug oceny Zasrlu Macrologic
w i Il kw. br. dynamika przychodéw oraz rentoedé mogy
by¢ nizsze nk w | kw. br. ze wzgjdu na typow dla braiy IT
sezonow&, chocia w kazdym kwartale tego roku Macrologic
spodziewa silepszych wynikéw r/r.

Tuz za spoélly Macrologic pod wzgldem osignietej
rentowndci i marz uplasowaly s spotki Teta oraz Asseco
Business Solutions.

W przypadku spotki Teta dynamiczny wzrost
przychodoéw i wysoka rentowkéto zastuga m.in. powkszenia
grupy o wvegiersky spotlke VT-Soft. Zwracamy uwag ze na
poziom uzyskanej may netto negatywny wptyw miaty koszty
finansowe zwizane z obstug zadhzenia. Na koniec | kw. br.
Teta miata 58 min zt zobowZan, czyli dwa razy wjcej niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Natomiaszty
obstugi tego zadtenia kwartalnie wynoszok. 2 min zi.

Natomiast spétka Asseco Business Solutions, ktéra
dostarcza nowoczesne rozmania informatyczne dla
przedsgbiorstw (ERP), | kw. br. nie zaliczy do udanych.
Pomimo utrzymania relatywnie wysokiego poziomu imaa
cztery ostatnie kwartaty, w minionym kwartale Spotiuz
odczuta trwajce spowolnienie gospodarcze, co znalazio swoje
przetazenie w uzyskanych przez aniwynikach finansowych.
W I kw. br. w stosunku do | kw. 2008 r. przychody sprzeday
zmniejszyty st 0 4%, EBIT zmalat o 16%, natomiast zysk netto
spadt o 14%. Przy czym zwracamy uwage rok wczéniej
Spoitka korzystata z tarczy podatkowej. Wplyw na mjszenie
rentowndci miaty réwniez dokonane przez Spdak
przeksztalcenia organizacyjne m.in. wirnie nowego systemu
informatycznego, czy tewyptata odpraw dla pracowniké
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WSKAZNIKI ZADLU ZENIA ORAZ PLYNNO SCI

ATVA S WSI,(azmk W_sk_azn|I_< Suma Spotki Mate Wsll<azn|k W_sI@zmI_< Suma

Spotki Duze ogolnego biezacej Kt i Srednie ogolnego biezacej Kt

zadtuzenia ptynnosci pit. zadtuzenia ptynnosci pit.

IVMX 17,21% | 6 2,05 4| 10 ASSECOBS 7,16% 6 422| 51 11

COMP 20,79%| 5 2,14| 4 9 QUANTUM 14,34% | 5 552| 6| 11

WASKO 24,38%| 4 2,38| 5 9 PWRMEDIA 15,44% | 5 712 6| 11

QUMAKSEK 33,32% | 3 3,12| 6 9 TALEX 1529% | 5 4,49 5| 10

COMARCH 39,47% | 2 242| 5 7 PROCAD 21,35%| 4 4,04] 5 9

ASSECOPOL 31,84%| 3 127| 2 5 ARCUS 25,34%| 4 3,68| 3 7

NTTSYSTEM 40,91%| 2 191 3| 5 IBSYSTEM 26,80% | 4 153[ 2] 6

SYGNITY 39,26% | 2 154 3| 5 MCLOGIC 24,08% | 4 1731 2] 6

ATM 32,04% | 3 105 1 4 WOLAINFO 34,88% | 3 2,44 3 6

ASSECOSLO 46,04%| 1 131 2| 3 BETACOM 45.56% | 1 3211 3| 4

0,
TECHMEX 52,01% | © 1,20 2 2 SIMPLE 4883%)| 1 264 3 4
0,

IGROUP 55,45%| 0 0,73| 0 0 TETA 38,59%) 2 1,38 1 3

N EDIANA g 73 B3SYSTEM 42,97%| 1 153 2 3

e d LSISOFT 39,87%| 2 1,05 1 3

W ubieglym kwartale wréd Duzych Spotek zaréwno | ONE2ONE 44.66%| 1 170 2 3

pod wzgkdem wskanika ogéinego zadkenia oraz ptynnici | OPTIMUS 6513%| 0 088/ 0| O
biezacej najkorzystniej zaprezentowatag Spotka Infovide- | MEDIANA 30,84% 254

Matrix. W | kw. 2009 r. w Spoéice byly kontynuowane

dziatania majce na celu doskonalenie systemu gdrania.
Dzicki wprowadzeniu nowej architektury korporacyjr
Spotka zwekszyta swoje maiwosci w realizacji daych
i bardziej zl@onych projektéw, co oceniamy bard
pozytywnie. Backlog kontraktéw ustugowych na tek roa
wartas¢ 106 min zt i jest o 51 min zt wkszy ni
w poréwnywalnym okresie 2008 r. Napkiszy udziat
w backlogu ustug maj ustugi dla sektorow
telekomunikacyjnego i bankowego, a w dalszej kalgndla
administracji publicznej i przemystu. Zadz Spotki due
nadzieje wize rOwniez z bramka  energetyczn
i spodziewa & z tego zrodta kilka razy wkszych
przychodéw ni w roku poprzednim. Dla podmiotd
z sektora energetycznego Spotka przygotowata kdmple
oferte, pocawszy od doradztwa i konsultingu z zakre
zarzdzania infrastruktur 1T, az po wdrazenia core systemé
dla sektora (np. customer care and biling syste@sjem
Spotki na ten rok jest powtérzenie zesztorocznygmikow
(224 min zt przychodéw oraz 14,15 min zt nettolzydku za
2008 r. Zarzd zarekomenduje Walnemu Zgromadze
wyptat; dywidendy w wysokéci 3,55 min zt, co oznacz
30 gr. dywidendy na akcje. Obecnie Zagtprowadzi réwnig
rozmowy w sprawie kolejnych przgj

Pod wzgtdem wskanikow zadhienia oraz bizacej
ptynnasci w | kw. 2009 r. rownie korzystnie wypadta spdl
Comp Safe Suppor, specjalizod sé w produktach
i ustugach w obszarze bezpiefiggva IT. W tym roku Spoétk:
rozpoczta realizac} najwigkszego projektu w swojej histor
budowy Systemu Dozoru Elektronicznego (SC
tzw. elektroniczne kajdanki. dczna warté¢ kilkuletniego
projektu wynosi 225 min zt, a w tym roku Comp wyko
prace za ok. 20 min zk. Tegoroczny portfel zamdwEpoiki
ma wartd¢ ponad 110 min zt - o0 50% wdej niz w 2008 r.

Wsrod Duwych spétek zdecydowanie najuszy
poziom zadlienia oraz najiszy poziom bigacej ptynnaci
w | kw. 2009 r. charakteryzowat spétkinternet Group.
Jednake obecnie przeprowadzana emisja akcji z prav
poboru powinna wphyat na popraw tych wskanikow.

o)

W | kw. 2009 r. wskaniki ogélnego zadkenia MiS
spoétek utrzymywalty sina relatywnie bezpiecznym poziomie.
Zdecydowanie najbardziej niekorzystnie pod tym wdgm
w naszym rankingu wygtlata spotka Optimus, ktorej
wskaznik ogolnego zadienia uksztattowat sina poziomie
65,13%. Czynnikiem wplywafym na tak wysoki poziom
tego wskanika jest nadal niska wad® posiadanych
kapitatow wlasnych Spoétki. Zwracamy uwage w | kw. br.
spotka Optimus nie posiadata zoberan z tytutu kredytéw
oraz payczek. Natomiastrodki pozyskane z emisji akcji
zamierza przeznacgyna sptat zobowhzan z Zatn oraz
Michatem [kbskim. Z kolei kwota 2,7 min zt ma zoéta
przeznaczona ha zmianmodelu biznesowego. Obecnie
Spotka zakéczyta prace przygotowawcze dotyce
restrukturyzacji oraz zaprzestala realizowania feldgwnej
dzialalngci operacyjnej zwizanej z dotychczasowym
profilem produkcji. W 1l kw. br. Zardd Optimusa planuje
przedstawd inwestorom now strategé rozwoju, przy czym

Spoétka zamierza nadal dzidtaw sektorze nowych
technologii.
Natomiast w minionym kwartale najszym

poziomem zadienia mogta pochwdli sie spétka Asseco
Business Solutions, ktérej wskak ogélnego zadienia
wyniost 7,16%.

W | kw. br. MiS spotki w poréwnaniu do spétek
Duzych charakteryzowaly ei wyzszymi wskanikami
biezacej plynndci, a czsto wykazywaly nadptynrig.
Pod wzgtdem wskanikéw ptynndci wsrod MiS najlepiej
w naszym rankingu ksztattjsie spotki: Power Media,
Quantum Software, Talex, Asseco Business Solutmnag
Procad.

Zwracamy uwag ze Spotka Power Media oraz
Quantum Software, ktére stosunkowo niedawno debviaip
na GPW, nie zabyly jeszcze w pelni wykorzysta
pozyskanych z emisji publiczndrodkéw na zapowiadane
cele, sid nadal lokyj je w bezpieczne instrumenty finansowe
m.in. na rachunkach bankowych.
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WSKAZNIKI RYNKOWE, OBROTY

Srednie - Srednie
Spoiki Duze | PIE P/BV obroty | Suma SOTLILIEL PIE P/BV obroty | Suma
pkt. i Srednie pkt.
(tys. zt) (tys. zt)
IGROUP 13,85| 3 031 6 1101 5| 14 TETA 6,65( 6 0,93| 4 184( 4| 14
TECHMEX -lo 0,35| 6 1396| 5 11 ASSECOBS 993 5 0,86 4 208| 4 13
ASSECOPOL | 1221/ 4| 118 1| 17159 6| 11 BETACOM 2148 3 059] 5 81 3f 11
ASSECOSLO| 7,08 6| 119| 1 68| 3| 10 TALEX 11,62) 4 071] 4 7] 2| 10
SYGNITY 2g.40| 1 063l s ossl 2| 10 B3SYSTEM 11,08 4 1,35 3 115( 3| 10
VX o34 | s ool 3 sl 1] o IBSYSTEM -l o 0,73| 4| 3523| 6| 10
: ' MCLOGIC 863 | 5 2,59| 2 35| 2] 9
COMP 13,25 3 083 3 300 3 9 PROCAD 29,39| 2 1,24| 3 225 4| 9
ATM 1r31f 2 077 4 264 3| 9 ARCUS 2451 3| 077 4 32| 2| 9
COMARCH 16,62 | 2 1,03 2 949| 4 8 SIMPLE 17,74| 3 154| 3 22| 1 7
QUMAKSEK 839 5 162 0 208 2| 7 WOLAINFO - 1o 0,61| 5 54| 2| 7
NTTSYSTEM | 29,25| 1 0,70| 4 187 2| 7 OPTIMUS 57,13| 0 6,24 0| 2043| 6| 6
MEDIANA 13,85 0,82 334,27 LSISOFT 0 0,73 4 571 2] 6
. . - ) ONE20ONE 0 1,07| 3 791 3| 6
" Spcsr.oquLzyfh_s.poielfugod wzgdgl”n Wi!(éﬂlkgSP/E PWRMEDIA 0 201| 2 20l 1] 3
najkorzystniej ksztattaj sic spétki Asseco Slovakia (7,08) ora TelANA 1774 080 6755
Qumak -Sekom (8,39).

W przypadku spotki Asseco Slovakia w | kw. br. Wz
zdecydowalo o0 przeznaczeniu na wyplatdywidendy
10,04 min euro z zysku netto za 2008 r., czyli Oglifo
dywidendy na akej

Natomiast WZA spotki Qumak-Sekom  peld
decyzje o0 przeznaczeniu na dywidend3,63 min zi
z 14,12 min zt zysku netto za 2008 r. w wys@ldl1,15 min
euro. Oznacza to wyptadywidendy w wysokéci 0,35 zt na
akcje. Ponadto po zakmzeniu 2009 r. Zasd Spotki rozway
powickszenie dywidendy lub rozpocznie buy-back. W t
roku Spétka spodziewa esitakze zwkkszenia prychodow
0 co najmniej 20% i utrzymania rentowseo na zblzonym
poziomie r/r. Spétka zainteresowana jest udziatempracach
przy stadionach na Euro 2012. Obecny portfel zam
Spoétki na lata 2009 i 2010 ma wa%to 289,5 min zi.
Oczekujemy,ze w wyniku wygrania kolejnych kontraktd
m.in. kontraktéw na prace przy stadionach Euro 2@1§
przetargu w sektorze publicznym wadaoportfela zamowig
Spoiki ulegnie istotnemu zekszeniu.

Wséréd Duzych spétek jedynie spotka Techm
odnotowala narastggo strat za cztery ostatnie kwartat
Zwracamy jednak uwag ze pod koniec maja zapadly d
Spotki korzystne wyroki sdowe, co w kolejnych okresac
moze przelay¢é sie na popraw jej rentowndci. Nastpito
uprawomochnienie wyroku w sprawie rozliéz8poiki z jednym
z podwykonawcéw projektu kontroli gospodarstw ralny
W wyniku tego Spétka ma otrzyad podwykonawcy kwat
4,41 min zk. Ponadto w wyniku ugody zawartej w griuc2007
r. z Sygnity oraz decyzjiagu, Techmex powinien otrzyréad
Sygnity kwot 5,37 min z.

Réwniez pod koniec maja Agencj&estrukturyzacji
i Modernizacji Rolnictwa wybrata ofert Techmeksu jake
najkorzystniejsz w przetargu na wykonanie "kontroli 1
miejscu” metod inspekcji terenowej w wojewodztwac
dolnaslaskim oraz opolskim. &czna warté¢ oferty w tych
wojewddztwach to 2,46 min zt brutto. Oczekujemy ostu
rentowngci tegorocznego projektu, gdyv przeciwigstwie do
lat ubiegtych Spotka dalzie wykonywata te zadan
samodzielnie

7

Wsrod MiS spotek z punktu widzenia wskaikow
rynkowych liderem naszego rankingu zostata spOtieaT
z najnizszym wskanikiem P/E rownym 6,65 i wskaikiem
P/BV na poziomie 0,93. Jednak Zarad Tety Ikdzie
rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu pozostawieni&wys
netto za 2008 r. w Spoice. Natomiast w zamian péanu
przedstawd akcjonariuszom atrakcyjne projekty, ktore
powinny przyczyni sie do zwikszenia wartéci Spoiki.

W II kw. br. Teta powinna juzaca¢ konsolidowa
metody petra wyniki spotki Insert, w ktérej w zamian za
emisg akcji serii K obejmie 35% udziatdw. Pozytywnie
oceniamy ch¢ wprowadzenia w Il kw. br. wspdlnie przez
spotki Tete oraz Insert nowego systemu informatggon
wspomagajcego zarzdzanie sredniej wielkaci
przedstbiorstwem o nazwie Navireo, ktory docelowo ma
zasppi¢ system Teta Biznes Partner. System ten plasowany
bedzie w segmencie cenowym 50 - 150 tys. zi, ecvikdzie
konkurowat z systemami takich firm jak m.in.: Colar
Asseco Busines Solutions, Simple. Celem strategiozn
Zarzdu Tety jest zdobycie 20% udzialdbw w tym segmencie
w ciagu 3 lat i zagcie w nim miejsca w czotowej tréjce, co
wydaje s¢ przez nas catkiem realne dogugiiccia.

Po | kw. br. pod wzghdem wskanika P/E spérdd
MiS spoétek na relatywnie atrakcyjnym poziomie w naszym
rankingu ksztattuje si spotka Macrologic, dla ktérej
wskaznik cena/zysk wynosi 8,63. Pozytywnie oceniamy
konsekwentnie prowadzaenprzez Spotk polityke wyptaty
dywidendy. 18 maja br. Walne Zgromadzenie Akcjamsay
Spotki zdecydowatoze z zysku netto aggnietego w 2008 r.
na dywidend dla akcjonariuszy trafi 3,78 min zi, czyli 2,15 z}
dywidendy na akcje. Stopa dywidendy wyniesieond,33%.
Dla poréwnania z zysku netto za 2007 r., ktory wghi5,83
min zi, Macrologic przeznaczyt na dywident,89 min zt.

Réwnie korzystnie pod wzgdlem wskanikow
rynkowych prezentuje sispotka Asseco Business Solutions
ze wskanikiem P/E na poziomie 9,93 oraz wskikiem
P/BV rownym 0,86.
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PERSPEKTYWA ROZWOJU

Perspektywa . Perspektywa
Spotki Duze rozwoju Spotki Mate i Srednie rozwoju
(pkt.) (pkt.)

ASSECOPOL 6 TETA 5
ASSECOSLO 5 MCLOGIC 5
IVMX 4 ASSECOBS 5
COMP 4 B3SYSTEM 4
QUMAKSEK 4 PROCAD 3
COMARCH 4 SIMPLE 3
ATM 3 BETACOM 2
WASKO 3 IBSYSTEM 2
TALEX 2

TECHMEX 3
IGROUP 2 ARCUS 2
QUANTUM 2
NTTSYSTEM 2 WOLAINEO 5
SYGNITY 2 ONE2ONE )
Pod wzgétdem perspektywy rozwoju w okresie| OPTIMUS 1
spowolnienia gospodarczego preferujemy spotki aydy | LSISOFT 1
zdywersyfikowanym  portfelu ~ zaméwie $wiadcace |PWRMEDIA 1

kompleksowe rozwazania informatyczne w ediych sektorach
dziatalngci. Z tego té powodu najwyej w naszym rankingu
oceniamy perspektygwozwoju spoétki Asseco Poland. Wedhu
danych z 8 maja br. Spétka posiada skonsolidowaoryfed
zamOwié na 2009 r. o wartei 2,1 mid zt, w tym wart&
oprogramowania i ustug wilasnych wynosi 1,59 mid
Natomiast jednostkowy backlog Spétki wynosi 0,81d nat,
w tym wartéd¢ ustug i oprogramowania wlasnego stano
0,57 mid zi.

Pozytywnie oceniamy &k dalszej konsolidacji
europejskiego rynku IT przez Asseco Poland. Spgleauje
kolejne akwizycje w Hiszpanii. W obdvie jej zainteresowanie
znajduje st siedem hiszp@kich podmiotow. Asseco Polan
w oparciu o przeje spoéiki oraz spotk Raxon zamierza
zbudow@ grupe Asseco South Western Europe, kté
obejmowd& bedzie takie kraje jak: Hiszpanie, Francj
Portugalé i Wiochy. Spoétka obecnie prowadzi takrozmowy
z trzema spétkami skandynawskimi, ktore razem ewlitq
spotka Sintagma mogtyby utworzygrupz Asseco Northern
Europe. Zarzd Asseco Polandspodziewa si ze jeszcze
w czerwcu uda siprzepé jedm ze spotek skandynawskict
dziatapcych na rynku consultingu i oprogramowania ¢
instytucji finansowych. Spoitka Asseco Poland jeakze
zainteresowana kolejnymi akwizycjami w regionie DAC
(Niemcy, Austria, Szwajcaria), gdzie poszukuje sgo
Z rozwgzaniami informatycznymi dla bankéw ora
przedsgbiorstw. W ramach grupy Asseco DACH planowa
jest pohczenie AP, matrix42 oraz updatedu software. ROivr
do tej grupy ma zostgprzeniesiona austriacka spétka Unique
wchodzca obecnie w skfad grupy Asseco Slovakia.

Ponadto Walne Zgromadzenie spotki Asseco Poli
zdecydowalo o przeznaczeniu na dywident,30 min zi
z jednostkowego zysku netto za 2008 rok, co daf Iz}
dywidendy na akcje. Dzie prawa do dywidendy zosta
ustalony na 10 czerwca br., a termin jej wyplaty2nigpca br.
Asseco Poland podtrzymujeztplany wprowadzenia na gield
firmy zaleznej Asseco South Eastern Europe (ASEE). Wed
informacji Zaradu jest dua szansaze debiut sp6tki ASEE ne
GPW nastpi w lipcu tego roku.

8

Uwzgledniajac perspektyw rozwoju wéréd MiS
spotek w naszym rankingu najusj oceniamy dzialalrig
spotek Teta, Macrologic oraz Asseco Business Swisti

Portfel zamowi#é spotki Teta w 2009 r. jest vigzy
niz w analogicznym okresie roku ubieglego. Zdaniem
Zarzdu Spotki sprzeda w kolejnych kwartatach dulzie
0 co najmniej kilka procent wgza nk w zesztym roku.
Podobnie rentowrié powinna uksztattow@asic na wyzszym
poziomie nk w | kw. 2009 r. Szansdla spotki w kolejnych
kwartatach, jest to,ze jej kontrahenci coraz exiej
wspotfinansy sie ze srodkéw z UE, daki czemu maj
mozliwo$¢ zakupu bardziej zimnych aplikacji Spofki,

dzigki czemu zwgksza s¢ wartcgs¢ jej pojedynczych
projektow.

Natomiast dla spétki Macrologic bigcy backlog jest
0o 40% wyszy niz rok temu. Dzki dobrze

zdywersyfikowanemu portfelowi Spétka e skutecznie
chront  sie przed posfpujacym  spowolnieniem
gospodarczym. W tym roku planuje zkszy¢ wptywy od
10% do 15% i wypracowal5% rentowné¢ netto. Wzrost
rentowndci ma wynik& m.in. z korzystnych zmiar
w strukturze sprzeds. Zarzad Macrologic chcialby, aby
wigksza czs¢ wplywdw pochodzita z ustug utrzymania
aplikacji, a take planuje zwikszy¢ stawki za wykonywane
ustugi. Spoétce z roku na rok wzrastazakrednia warté¢
projektu. Ponadto w czerwcu 2009 r. Spéika plarngda
do wytku nowa wersje pakietu Xpertis pragcggo na
platformie Java. Nowa oferta Macrologimjoze st& sig
atrakcyjna dla #ytkownikow systeméw DOS, bowiem
wedlug bada ok. 30% rynku ERP wegk nalery do
przestarzatych technologicznie roamé DOS-owych.
Uzytkownicy tych systeméw, dgki zmianom rozwizan na
nowoczéniejsze, mog stanowé potencjalne zrddio
przychodow dla Spoékki.

W przypadku spoétki Asseco Business Solutions
obecny portfel zamdien na 2009 r. ma warf6
ok. 100 min zt, czyli wynosi 60% sprzegez 2008 r.
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Przyiete zal@enia:

® Analizg¢ przeprowadzono na podstawie danych finansowycbkres 1l kw. 2008 r. - | kw. 2009 r.
oraz kurséw zamkacia z dnia 01.06.2009 r.,

= Przy obliczaniu wskanikow zostaly wydczone zdarzenia jednorazowe, ktére nietypowe dla
podstawowej dziatalrigi operacyjnej analizowanych spétek ,

» Liderami zostaly spoiki, ktdre uzyskata napsyga $rednp wazonma sune punktdw z wszystkich
podrankingow,

» Poszczegllnym wskaikom przypisaBmy nasgpujace wagi:

Dynamika r/r Marza | Marza Wskaznik Perspektywa
Wskaznik NS | oP | NP ROE | ROS | EgiT | netto DM | CR PIE | P/BV | Obroty rozwoju
(%) (%) X X (tys. zh) X
WAGA 0,05 0,05 0,1 0,1 0,05 0,05 0,05 o,L 0,05 0,10,05 0,05 0,2
Miejsce $rednia Miejsce
w rankingu N wazona liczba w rankingu Srednia
01Kl Duze 5tki Z i
Lk v k. 1 k. p Z zdobytych S_pg}kldM_a}e wafjorg)a Ilczhba
2009 r.| 2008 .| 2008 1. punktow | kw. IV kw. | [ kw. I Srednie Zdo yt}/c
2009 1. | 2008 .| 2008 1. punktow
1 1 1 |AsSECOPOL 4,70
2 6 7 |IVMX 4,20 1 2 8 [mMcLoaGIC 4,80
3 2 2 ASSECOSLO 3,75 2 3 2 TETA 4,40
4 5 6 |COMP 3,35 3 1 1 |ASSECOBS 4,25
5 4 3 | QUMAKSEK 3,25 4 6 15 |SIMPLE 3,25
6 8 4 |ATM 2,80 5 7 9 | TALEX 2,75
7 3 8 | COMARCH 2,75 6 4 3 | B3SYSTEM 2,70
8 7 5 | WASKO 2,45 7 5 10 |QUANTUM 2,50
9 10 11 | IGROUP 2,10 8 8 7 PROCAD 2,45
10 12 10 | TECHMEX 1,95 9 13 14 | IBSYSTEM 2,40
11 9 12 |NTTSYSTEM 1,90 10 i 5 | ARCUS 225
12 11 9 [SYGNITY 1.85 11 10 12 |BETACOM 1,85
12 12 4 | WOLAINFO 1,45
Naszymi liderami w&réd spotek Duzych 13 0 11| PWRMEDIA 1,15
zostaly: 14 11 16 |OPTIMUS 1,10
15 15 6 |LSISOFT 1,00
16 14 13 | ONE2ONE 0,95
= Asseco Poland,
» Infovide-Matrix. Wsrod spotek Matych i Srednich liderami sa:

. Macrologic,
= Teta.
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Wyniki finansowe spétek

Przychody EBIT Zysk netto
(tys. zb) (tys. zt) (tys. zt)
. . 11°08 - 11°07 - . . 11°08 - 11°07 - . . 1108 - 1107 -
| "09 1°08 109 108 1 °09 1°08 109 108 1709 1°08 109 108
ASSECOPOL 710 025 414 6043 082001 1485258 114560 79228 529598 279122 75 051 51011 345618 187 443
SYGNITY 140 376 208 782 927263 1177022 -16 125 -24 844 20240 -79115 -17 033 26315 7798 -77035
COMARCH 159 691 110332 750324 593 004 -5 913 5563 23972 40 939 -2 864 5436 31126 38 021
ASSECOSLO** 128 545 125527 640250 394 620* 10 556 13583 10556 52861* 8 867 8356 60301 32533*
NTTSYSTEM 125201 139994 628879 588332 3375 349 13237 -409 267 1300 3068 9 250
WASKO 28 376 53615 381314 389462 -1 898 1700 16228 34 682 -2 614 1918 9 309 30 009
TECHMEX 57 290 76 494 346533 440218 9598 1754 -1623 5265 1178 1029 -12912 15 094
COMP 52701 48591 321346 197 042 627 -1406 19916 21109 1504 -810 19343 20730
IGROUP 60 697 77653 308631 287 406 1870 1670 15642 11 424 -285 -1 204 3854 6 508
ATM 64 784 43640 288592 264974 4006 -2505 20819 22725 355 -255 10442 22733
QUMAKSEK 36 913 29622 261032 211369 2038 3154 16206 13171 1861 2523 13460 10 756
IVMX 50 222 46 676 228043 249 825 3733 1785 16100 21138 3478 1468 16162 17 005
WOLAINFO 14 507 22879 168393 143768 -5 950 -3 479 -413 6 249 -5 089 -3 360 -889 5400
ASSECOBS 40 745 42238 166931 131024 7 107 8449 27350 22530 6042 6995 22137 18 776
BETACOM 17 021 38604 160422 143809 -98 1641 1489 3315 -288 1059 630 2392
TALEX 13480 15286 129647 139888 -1 694 -877 5523 5265 -2 023 =773 2780 4422
ARCUS 18191 22306 126205 108428 -307 592 5015 6 916 -2 312 135 2193 8 308
TETA 21 879 14393 101080 64 690 2830 2062 20276 13 015 1633 1429 12844 9616
B3SYSTEM 13186 13210 66349 46 081 -34 272 3167 1901 -245 161 2 036 1540
MCLOGIC 14 190 11 691 53 935 46 079 3803 1716 9 365 8 051 2982 1264 7 435 5892
IBSYSTEM 12 637 5127 44 241 22 717 252 -94  -3452 -135 90 36 -3 452 981
PROCAD 8 204 9102 41 045 36 631 -117 246 362 902 26 305 718 835
OPTIMUS 438 14 479 33544 104 589 -310 399 491 -13 776 -304 204 491  -19 027
ONE20ONE 2591 11990 25370 51353 -658 244  -1178 2 346 -1 003 181 3068 9 250
QUANTUM 4379 4332 18 307 17 414 -272 247 429 1794 -145 287 685 1598
SIMPLE 4957 3923 17 387 14 794 810 490 1131 859 603 356 672 496
LSISOFT 4204 3515 16 060 14 053 409 559 -1576 1675 -91 434 -2 277 1675
PWRMEDIA 2219 3187 12 393 11 951 -1 558 345  -1999 660 -1 524 286  -1640 478

Zr6dio: Notoria; ** EUR/PLN = 4,4447; *wgsredniego kursu NBP z dnia 31.12.2008 r., 1 SKK = 851BLN,

Zdarzenia jednorazowe, ktore zostaly przez nas limyeowane”, poniewa nie s typowe dla

podstawowej dzialalrici operacyjnej spotek:

» |&B System — przeszacowanie waito nieruchoméci spoétki zalenej — wpltyw na wynik netto za
[l kw. ubr. — szacowana przez nas kwota - 18,7 phin

= Comarch — sprzedarzez spotk zalezng akcji INTERIA.PL — wptyw na wynik netto za | kwbua —
kwota - 159,7 min zi.

» Techmex — sprzedaudziatdw spotki Karen Notebook S.A. — wplyw na \ikynetto za | kw. ubr. —
kwota korekty — 24,9 min zl.
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Metodologia fundamentalnej analizy sektorowej

Przedmiotem Fundamentalnej Analizy Sektorowegjspoiki przypisane do danego sektora przez GPW.adka) analizie
pomijamy spotki z Listy Alertéw, Strefy Mszej Plynnéci oraz spoétki, ktérych profil dziataldoi w znacznym stopniu
odbiega od analizowanego sektora.

Spotki zostaty podzielona na dwie grupy spotek:z®wraz Mate iSrednie. Jako kryterium podziatu przljgmy skak
dziatalngci, tzn. wielkgci osaganych przychodéw ze sprzega

O miejscu danej spoétki w kaicowym rankingu decyduje srednia wazona zdobytych punktéw z poszczegodlnych
podrankingéw.

PUNKTACJA:

Kazdy ze wskanikéw punktujemy oddzielnie w dwéch grupach spakekkali od 0 do 6 punktéw.
Najpierw wyznaczamyrednik wartas¢ danego wskaika, a nasjpnie na tej podstawie przypisujemy punkty, kiecugi
nastpujacymi kryteriami:

- 0 punktéw otrzymuje wskaik, ktéry ma warté¢ ponizej 1,5 odchylenia oéredniej,

- 1 punkt otrzymuje wskaik, ktéry migci si¢ w przedziale od 1,5 do 1 odchylenia pajiredniej,

- 2 punkty otrzymuje wskaik, ktéry migci si¢ w przedziale od 1 do 0,5 odchylenia p@jkredniej,

- 3 punkty otrzymuje wskaik, ktéry migci sig¢ w przedziale od +/- 0,5 odchylenia ¢greédniej,

- 4 punkty otrzymuje wskaik, ktéry migci si¢ w przedziale od 0,5 do 1 odchylenia papsredniej,
- 5 punkéw otrzymuje wskaik, ktory migci sie w przedziale od 1 do 1,5 odchylenia paepsredniej,
- 6 punkéw otrzymuje wskaik, ktory migci sic w przedziale powsej 1,5 odchylenia oérednie;.

W uzasadnionych przypadkach oy odsipi¢ od powyiszych kryteriow.

W przypadku tzw. wskanika ,Perspektywa rozwoju” poddana zostaje subigkij ocenie analityka perspektywa przysztych
wynikéw — oceniamy obecny portfel zamowigywersyfikacje oraz skadziatalndgci.

Metodologia liczenia wskanikow

NS (Net Sales) przychody netto

oP (Operating Profit) zysk operacyjny

NP (Net Profit) zysk netto

CR (Current Ratiowskaznik biezacej ptynndci = aktywa obrotowe / zobowzania krotkoterminowe

DM (Debt Margin) wskanik ogolnego zadlenia= (zobownzania diugoterminowe + zoboagiania krotkoterminowe) /
aktywa ogotem

ROS (Return on Sales) rentowftonetto ze sprzeds = zysk netto ze sprzezda/ przychody netto ze sprzega za
ostatnie cztery kwartaty

ROE (Return on Equity) stopa zwrotu z kapitatu wtasnegaysku netto / kapitat wtasny na koniec okrestotdowvego

ROA  (Return on Assets) stopa zwrotu z aktywow; iloragkeynetto i aktywéw ogdétem na koniec okresu obregov

Mar za EBIT (Operating Profit Margin) zysk operacyjny / przydgmetto ze sprzedg; za ostatnie cztery kwartaty

Mar za netto (Net Profit Margin) zysk netto / przychody nettosggzeday; za ostatnie cztery kwartaty

P/E (Price / Earnings) cena / zysk; iloraz rynkowej togai spotki przez sum jej zyskéw netto za ostatnie cztery
kwartaty

P/BV  (Price/ Book Value) lloraz warfoi rynkowej spoiki i jej wartéci ksiggowej

Dynamika (przychodoéw, EBIT, zysku netto) zmiana wskanika w ostatnim kwartale w stosunku do analogicenelgresu
roku poprzedniego

Srednie obroty Sredni dzienny obrét w ztotych za ostatni kwartat.
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