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Rekomendacje
Kurs Kapitalizacja CIZ* (x) EV/EBITDA (x) Wycena Potencjat
rynkowa* wzrostu
(PLN) (min EUR) 2010P 2011P 2010P 2011P (PLN) (%)
Asseco Poland Kupuj (podtrzymana) 63.15 1,059 113 10.9 71 6.2 76.00 20.3
Asseco Slovakia Kupuj (podtrzymana) 23.70 124 9.9 8.9 55 5.0 30.00 26.6
Comarch Trzymaj (podwyzszona) 95.00 186 18.2 14.8 8.9 7.0 95.00 0.0
Comp Safe Support  Kupuj (podtrzymana) 67.35 79 11.6 10.2 75 6.3 75.00 11.4
Sygnity Sprzedaj (podtrzymana)  14.35 42 - - 8.8 55 12.00 -16.4
Zrédto: KBC Securities, Bloomberg Kurs zamkniecia z 04/01/2010

Jestesmy nastawieni pozytywnie do polskich spétek IT i w 2010 roku zalecamy przewazenie sektora w
stosunku do indeksu WIG. Oczekujemy, ze wszystkie spotki IT, ktére pokrywamy, skorzystaja na
oczekiwanym ozywieniu nakladéw na IT i wygeneruja wzrost wyniku netto w br. PodwyzszyliSmy
prognozy zysku netto dla spétek sektora IT srednio o 6,5-10,6% w latach 2010-2011. Wsréd spotek,
ktore pokrywamy, preferujemy Asseco bioragc pod uwage dywersyfikacje przychodéw, stopien
zapetnienia portfela zamoéwien i ekspozycje na ozywienie rynkéw IT w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej i Poludniowo-Wschodniej. Dostrzegamy najwiekszy potencjat wzrostu w Asseco Slovakia
(27%), ktora jest notowana z 20% dyskontem w stosunku do sektora. Negatywnie jesteSmy nastawieni
do Sygnity, dla ktorej prognozujemy strate netto w latach 2009-2011.

Podsumowanie rekomendacji

o Perspektywy dobrych wynikéw w 2010. W br. marze operacyjne spotek IT w Polsce powinny znaczaco
wzrosng¢. Wyzszy popyt na rozwigzania informatyczne powinien stymulowaé przychody, a efekty
restrukturyzacji kosztow wprowadzonej w 2009 roku powinny by¢ widoczne. W rezultacie oczekujemy
poprawy na poziomie wyniku netto w przypadku wszystkich spotek IT, ktére pokrywamy.

o Niezte wyniki w IV kwartale, ale spadek r/r. Wyniki za IV kw. br. powinny by¢ stosunkowo dobre, chociaz
wplyw sezonowosci nie bedzie az tak duzy jak w 2008 roku. Wszystkie pokrywane przez nas spotki powinny
zanotowac zysk netto, mimo ze marze prawdopodobnie beda nizsze w ujeciu rok-do roku z uwagi na ciecia w
nakfadach na IT.

o Preferujemy Asseco Poland. Asseco okazato sie odporne na wptyw kryzysu ze wzgledu na silng pozycje na
rynku, dywersyfikacje przychodéw i skuteczng kontrole kosztéw. Uwazamy, ze spotka jest w dobrej pozycji,
aby staé sie beneficjentem oczekiwanego ozywienia na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej i Potudniowo-
Wschodniej. Notowana przy 11,3x C/Z na 2011P spoétka ma nieuzasadnione 11% dyskonto w stosunku do
Sredniej sektora, a dyskonto w stosunku zachodnich spotek wynosi 25%.

e Emisja akcji Asseco. W | kw. 2010 roku Asseco planuje podwyzszenie kapitatlu w formie emisji 3,1 min
nowych akcji z prawem poboru. Podobna liczba akcji wtasnych zostanie umorzona. Srodki pozyskane w emisji
(okoto 200 min zt po biezacym kursie) zostang wykorzystane na sfinansowanie planowanych przeje¢. Nie
uwzglednilismy emisji w naszych prognozach z uwagi na brak informaciji o potencjalnych obiektach przejec.

e Kupuj Asseco Slovakia. Zaktadamy w latach 2009-2011 23% skfadang roczng stope wzrostu (CAGR) zysku
na akcje (EPS) dla Asseco Slovakia, pod wptywem i) oczekiwanego ozywienia naktadéw na IT na Stowacji i w
Czechach, ii) skutecznej kontroli kosztow, iii) przejecia na Wegrzech oraz iv) poprawy wynikow dotychczas
przynoszacej straty austriackiej spotki Uniquare. Notowana przy 8,9x C/Z AS jest najtanszym walorem wsrod
spotek IT, ktére pokrywamy, i ma wyjatkowo wysokie 20% dyskonto.
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Sprzedaj Sygnity. Uwazamy, ze 2010 rok bedzie trudny dla spétki. Mimo postepujacej optymalizacji kosztéw,
zarzgd musi rozwigzacC problem niskich przychodéw. Nawet po uwzglednieniu w naszym modelu nowego
programu restrukturyzacyjnego, oczekujemy, ze dopiero w 2012 roku spotka osiggnie prog rentownosci na
poziomie wyniku netto.

Dobre wiesci w cenie Comarchu. PodwyzszyliSmy prognoze zysku netto dla spoétki na 2010 i 2011 rok
odpowiednio o 65,7% i 32,2%, uwzgledniajac restrukturyzacje SoftM i dobre wyniki spétki-matki. Jednakze
uwazamy, ze, po ostatnich wzrostach kursu akcji, notowany obecnie przy 14,8x C/Z na 2011P Comarch jest
wyceniony wiasciwie.
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiggowa/ liczba akcji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy

Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akcji

Dtug netto = zadtuzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wlasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

PICF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)

P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy

Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajac opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spoétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawcza. Zaletgq metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia ona
przyszte wyniki finansowe, natomiast wadg jest to, ze prognozy sa oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletq metod wyceny poréwnawczej jest wigksza
obiektywno$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére moga odbiega¢ od tych, ktére spétka bedzie
notowaé w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy,
Sprzedaj - zakladamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesiecy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities, przy czym moze byé ono dystrybuowane do innych os6b oraz do $rodkéw masowego
przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdinodostepnych informacji, w
tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities uwaza za
wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych
oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznos$ci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos$é
rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach skfadac¢ oferty Swiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat rekomendacje
w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktére zaleza, migdzy innymi, od
wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje wydane dla Asseco Poland

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Asseco 59.7 43.4 Kupuj 9 lutego 2009
Asseco 59.5 54.0 Kupuj 6 maja 2009
Asseco 61.9 55.0 Kupuj 16 lipca 2009
Asseco 70.0 62.7 Kupuj 15 wrzes$nia 2009
Asseco 76.0 63.2 Kupuj 6 stycznia 2010

Rekomendacje wydane dla Asseco Slovakia

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Asseco Slovakia 30.6 17.5 Kupuj 9 lutego 2009
Asseco Slovakia 253 22.6 Kupuj 6 maja 2009
Asseco Slovakia 30.0 23.7 Kupuj 6 stycznia 2010
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Rekomendacje wydane dla Comarchu

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Comarch 52.1 48.4 Trzymaj 9 lutego 2009
Comarch 53.6 57.4 Trzymaj 30 marca 2009
Comarch 53.5 71.4 Sprzedaj 14 kwietnia 2009
Comarch 50.0 70.4 Sprzedaj 6 maja 2009
Comarch 48.1 63.0 Sprzedaj 4 sierpnia 2009
Comarch 95.0 95.0 Trzymaj 6 stycznia 2010
Rekomendacje wydane dla Compu
Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Comp 57.5 42.5 Kupuj 9 lutego 2009
Comp 62.3 53.0 Kupuj 6 maja 2009
Comp 75.0 67.35 Kupuj 6 stycznia 2010
Rekomendacje wydane dla Sygnity
Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Sygnity 21.5 20.0 Trzymaj 9 lutego 2009
Sygnity 18.0 17.4 Trzymaj 25 marca 2009
Sygnity 15.9 21.8 Sprzedaj 6 maja 2009
Sygnity 14.4 16.3 Sprzedaj 17 sierpnia 2009
Sygnity 12.0 14.4 Sprzedaj 6 stycznia 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed

uptywem 12 miesiecy od jej wydania. Zastrzegamy sobie mozliwosé kwartalnej rewizji rekomendac;ji.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 41 rekomendacji inwestycyjnych:

20 KUPUJ 49%

11 TRZYMAJ 27%

10 SPRZEDAJ 24%
I
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegolnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czgsci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktoérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodzg z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy moga posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwiazane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakgcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0s6b mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmuja swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejsza publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wiasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowe;j i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sa gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwiazku z niniejszg publikacjg nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.
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