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STANOWISKO POLANDSECURITIES
w sprawie opublikowanego oswiadczenia Zarzadu NTT System

Poniewaz oswiadczenie NTT System — naszym zdaniem — jest bardzo chaotyczne dlatego w celu
petnego odniesienia do poruszonych spraw przyjelismy formute komentarza do odpowiednich
akapitéw, réwnoczesnie podejmujac probe usystematyzowania informaciji.

Tresci z oswiadczenia NTT cytujemy w przesunietych do prawej strony akapitach.

NTT System S.A. nie brato udziatu w opisywanym przez Pana J. Suptacza przetargu na dostawe sprzetu
dla Ministerstwa Edukacji Narodowej. Spotka nigdy nie wystepowata w takim przetargu, a jedynie jako
najwiekszy producent komputerow w Polsce w sposéb naturalny dostarczata sprzet dla niektérych z
integratoréw - udziatowcoéw przetargu. Pan J. Suptacz (w charakterystyczny dla siebie sposob) nie pisze
wprost, iz NTT System S.A. brata udziat w takich przetargach, jednak caty tekst jest napisany tak, aby
wywotac¢ podobne wrazenie.

Skoro Spdtka nie brata udziatu w przetargach, zatem z ich przebiegiem oraz ich wynikiem nie wigzg sie
takze zadne czynniki ryzyka, na brak ktérych w Prospekcie emisyjnym NTT System S.A. wskazuje Pan
J. Suptacz. Struktura odbiorcéw jest rozproszona i nie wystepuje uzaleznienie od jednego odbiorcy, w
tym w szczegolnosci od MEN.

Pragniemy zwréci¢ uwage na konkretne fragmenty naszej analizy, ktore wskazujg na ryzyko prawne
zwigzane z postepowaniami majacymi wyjasni¢ przebieg kontrowersyjnych przetargéw do MEN:

Przetarg na dostawe prawie 70 tys. komputerow dla szkoét zostat podzielony na cztery
mniejsze przetargi. Dzieki takiemu podziatowi czterech najwiekszych polskich
dostawcéw (NTT, Action, Optimus i Incom) praktycznie nie musiato ze sobg
konkurowac¢. "Kolejno ogtaszane przetargi rozstrzygano rekordowo szybko, nie byto
protestow, wpfywato mato ofert, a zwyciezcy byli z gory znani" M.Zielke, PB,
12.12.2005. Kazdy z nich zglosit swoj sprzet do przetargu w innym okregu.
Wprawdzie w kazdym okregu zgtosito sie do przetargu dwéch integratoréw ale obaj
mieli w ofercie komputery tego samego dostawcy. Dzieki temu, ze przetarg zostat
podzielony na cztery mniejsze a dostawcy wstrzymali sie od udziatu w przetargach, w
ktérych startowali ich konkurenci, przetargi zostaly rozstrzygniete bez jakiejkolwiek
konkurencji pomiedzy dostawcami komputeréw. Kazdy z dostawcow mogt zaoferowac
dowolng cene (pod warunkiem, ze nie byta ona wyzsza niz kwota przeznaczona na
dany przetarg w budzecie resortu). "W kazdej turze przetargu sktadane byty dwie
oferty, przy czym obie reprezentowaty tylko jednego dostawce sprzetu,
a zaproponowane ceny byty zblizone do budzetu resortu." M.Zielke, PB, 12.12.2005

Niedozwolone porozumienia ograniczajgce konkurencje czyli takie porozumienia
pomiedzy uczestnikami rynku, w wyniku ktérych mogtoby dojs¢ do wytaczenia
konkurencji pomiedzy tymi uczestnikami zalicza sie do najbardziej szkodliwych i
najsurowiej zwalczanych naruszen konkurencji. Sg to naruszenia tylez grozne co
trudne do udowodnienia. Stad czasem tlumaczy sie nieche¢ organéw Pastwa do
zajmowania sie takimi porozumieniami, trudnoscig prowadzenia postepowania
dowodowego. Ot6z w niniejszej sprawie doszio do bezprecedensowego wyznania ze
strony niektorych uczestnikow przetargdw. Indagowani przez dziennikarzy,
zaniepokojonych catym zjawiskiem, przyznali istnienie pomiedzy nimi kompromisu.
A przeciez kompromis to nic innego jak wtasnie porozumienie. Przyznali publicznie, iz
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w zwigzku z przetargami istniato pomiedzy nimi porozumienie. Wydaje sie, iz w takiej
sytuacji wszczecie odpowiedniego postepowania powinno by¢ jedynie kwestig czasu.
Warto przypomnie¢, iz w gtosnej ostatnio sprawie Polifarbu, ktéra wydaje sie jednak
mniejszego kalibru niz sprawa przetargéw, Urzad do jej wyjasnienia zastosowat
policyjne srodki i ukarat uczestnikéw porozumienia karg w wysokosci ponad 110 min zt.

Czy istnieje ryzyko dla dostawcow komputeréw zwigzane z przetargiem do MEN pozostaje do oceny
inwestoréow, naszym zdaniem kontrowersyjny charakter przetargu, mozliwos¢ porozumienia
ograniczajacego konkurencje, $wiadczy jednoznacznie o takim ryzyku.

Nieprawda jest takze, ze - jak utrzymuje Pan J. Suptacz - dziatalno$¢ Spétki opiera sie w duzej mierze na
udziale w przetargach MEN.

Wydaje sie, iz bardzo jasno przedstawilismy kiedy miat miejsce przetarg do MEN i jak pozytywnie
wptyngt na wyniki. W zwigzku z czym zwrdciliSmy uwage, iz w czasie gdy przetargu do MEN
jeszczeljuz nie byto rentowno$¢ operacyjna byta zasadniczo nizsza. Logika wskazuje, iz dostrzegamy,
ze dziatalno$c¢ spotki nie opiera sie na udziale w przetargach do MEN.

2. Wzrost rentownosci

Autor artykutu twierdzi, ze wzrost rentownos$ci Spotki jest wydarzeniem jednorazowym, wybidrczo
pokazujac wyniki finansowe Spotki. Mimo, ze NTT System S.A. opublikowat prognozy wynikéw na lata
2006 i 2007, Pan J. Suptacz pomija rentownos¢é w 2007 r., ktéra nie pasuje do zatozonej przez autora
tezy.

Z catym szacunkiem dla wiarygodnosci prognoz Zarzgadu Spétki, uznajemy za dobrg praktyke
odnoszenie sie do twardych” i zweryfikowanych danych finansowych — uwazamy, Ze o rentownosci
za 2007 rok najlepiej bedzie méwi¢ w roku 2008. Niemniej przyjelismy prognozy Zarzadu odnosnie
roku 2006 gdyz uwazamy, ze powinny by¢ bliskie rzeczywistym rezultatom. W tym miejscu wypada
podkresli¢, iz jesteSmy jednak zaniepokojeni brakiem sprawozdania finansowego za IV kwartat 2006,
czym innym sg bowiem szacunki wartosci wskaznikdw rentownosci, a czym innym petne
sprawozdanie ukazujgce sposob osiagniecia wynikow finansowych.

W 2005 r. wskazniki rentownosci istotnie wykazaty nadzwyczajny wzrost (z czego Pan J. Supfacz
wysnuwa daleko idace spekulacje), jednak jezeli poming¢ ten nietypowy rok, to wskazniki rentownosci
generalnie wykazujg statg tendencje rosnaca. Pan J. Suptacz nie dostrzega, ze na wyniki Spofki
wptyneta dos¢ istotnie wycena aktywow — gruntow Spoétki w Bielsku-Biatej, w wyniku ktorej zysk brutto
wzrost o 1 637 tys. zt. Z kolei na wskaznik ROE w 2006 r. i 2007 r. wptyw ma zmiana (wzrost) kapitatu
zaktadowego.

Odpowiadajac od konca, nie odnosilismy sie wcale do ROE znajgc zmiany kapitatéw zaktadowych i
fakt potaczenia spoétek. Pragniemy zwrécié uwage Zarzadowi NTT System, iz analizujgc zmiany
rentownosci Spotki szczegdlne znaczenie przypisaliSmy rentownosci zysku operacyjnego i
rentownosci na poziomie EBITDA, jak sie okazuje, stusznie nie przywigzujac nadmiernej uwagi do
rentownosci zysku brutto i netto przy ocenie podstawowej dziatalnosci.

3. Pozycja na rynku

Pan J. Suptacz zarzuca Spotce brak przewag konkurencyjnych, zaréwno wobec lideréw rynku jak i firm
tzw. ,matego montazu” oceniajac ja, jako nalezacg do kategorii Srednich spétek na rynku.

Trzeba przede wszystkim zwroci¢ uwage na fakt, ze NTT System S.A. jest najwiekszym na polskim
rynku producentem komputeréw, zatem klasyfikowanie Spoétki jako podmiotu $redniego, jest
naduzyciem. Jako lider rynku Spoétka charakteryzuje sie wcigz bardzo duza dynamika rozwoju i
wykorzystuje efekty skali m.in. w postaci osiggania atrakcyjnych cen od dostawcéw komponentow,
niedostepnych dla mniejszych graczy i typowych dystrybutorow. W zwigzku z istotnym zwiekszeniem
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mocy produkcyjnych i skali zaméwien, poprzez budowe nowego zaktadu — efektywno$¢ kosztowa Spotki
jeszcze wzrosnie.

Aby udowodni¢ swojg teze o Srednich rozmiarach NTT System S.A., Pan J. Suptacz wyrywkowo i
tendencyjnie prezentuje zamieszong w Prospekcie emisyjnym tabele ,Najwieksze firmy sprzedajace
produkty informatyczne”, nie zamieszcza za$ tabeli ,Sprzedaz komputeréw stacjonarnych”. NTT System
S.A. nigdy nie twierdzit, ze jest najwiekszg firma sprzedajaca produkty informatyczne, jest za to
bezdyskusyjnie najwiekszym w Polsce producentem komputeréw — majac sprzedaz wiekszg az o 73%
od nastepnego na licie HP i odpowiednio wiecej w stosunku do Optimusa, PCF i Della. Trudno w takiej
sytuacji o podmiot bardziej zastugujacy na miano lidera rynku producentéw komputeréw.

Jak zapewne Zarzad NTT System doskonale wie, w maju 2004 roku Polska stata sie cztonkiem
Unii Europejskiej, a procesy globalizacji na rynku sg powszechnie znane i wydaje sie, ze nie powinny
wymagac¢ komentarza.

Wedtug naszej opinii (Zarzad NTT moze mie¢ odmienny poglad), produkcja komputerow w segmencie
B-Brandy jest nieperspektywiczna — szerzej argumenty przedstawilismy w analizie, gdzie
przywotalismy takze przyktady firm Optimus i JTT. Dlatego tez zwréciliSmy wiekszg uwage na pozycje
Spotki na rynku dystrybucji produktéw informatycznych — gdzie 5 pierwszych firm: ABC Data, Tech
Data Polska, Action, AB i Incom znaczaco wyréznia sie od pozostatych (w tym spotki NTT).

Spoétka NTT dalej wymienia jeszcze swoje zalety dotyczace elastycznosci produkciji, szkolen,
personalizacji produktu probujac wykazaé, iz tzw. ,maty montaz” nie jest jedynym segmentem gdzie
te elementy sktadowe dziatalno$ci sg wazne. Z pewnoscig wszystkie firmy dazg w tym kierunku,
jednak nie zmienia to faktu, iz najmniejsi producenci majg zalety jedyne swego rodzaju wynikajgce
z mikroskali dziatalno$ci.

Na koniec swojego oswiadczenia Zarzad NTT niestety dopuszcza sie manipulacji — co z przykroscig
musimy odnotowaé. Twierdzi bowiem: ,Nieprawdg jest, co sugeruje Pan J. Suptacz, iz Spétka nie
pisze w Prospekcie emisyjnym o planowanym uruchomieniu zaktadéw Della. Co wiecej, tekst o
planowanej inwestycji Della Pan J. Supfacz przepisat w swojej ,analizie”, stowo w stowo, z Prospektu
emisyjnego NTT System S.A..”

Natomiast odpowiedni fragment naszej analizy brzmi:

We wrzesniu 2006 roku DELL podpisat umowe dotyczacg budowy nowego zakfadu
produkcji komputeréw stacjonarnych i przenosnych w todzi — tgczna wartosc
inwestycji wyniesie okoto 200 min EUR.

NTT System ktadacy nacisk w prospekcie emisyjnym na przedstawienie swojej
dziatalnosci produkcyjnej, ktéra charakteryzuje sie wyzszg rentownoscig niz
dystrybucja i ma stanowi¢ coraz wiekszy udziat procentowy w sprzedazy Spoftki nie
odnotowat w czynnikach ryzyka takiego drobnego faktu jak powstanie duzego zaktadu
w Polsce nalezacego do jednego z dwoch najwiekszych $wiatowych producentéw
komputeréw...

By¢ moze jest to tylko catkowicie niezmierzona pomytka Spotki i znajdziemy stosowne
wyjasnienia w erracie do prospektu, gdyz trudno sobie wyobrazi¢ aby producent
komputeréw mogt poming¢ tak wazng informacje w czynnikach ryzyka.
Specjalistyczna prasa jest petna spekulacji na temat wptywu inwestycji DELL-a na
polski rynek. Poziom ryzyka dla polskich podmiotdéw, a juz bezposrednio odnoszacy
sie do producentdw komputerdw, pokazuje chociazby tytut z artykulu w
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COMPUTERWORLD z 19.09.2006: ,Polski efekt Della — czy todzka fabryka zmieni
polski rynek PC?” Z aktualnej wersji prospektu emisyjnego NTT System mozna by
wnosi¢, ze Spotka nie widzi ryzyka zwigzanego z budowg zaktadu DELL-a?

Jasno i zrozumiale piszemy, iz NTT nie wymienit powstania zaktadu DELL-a w czynnikach ryzyka.
Jesli Zarzad NTT nie zauwaza, badz nie rozréznia, ze czym innym jest zamieszczenie informac;i
w czynnikach ryzyka, a czym innym gdziekolwiek indziej, to poddajemy w tym miejscu w watpliwosé
co najmniej dobrg wole majacg przyblizy¢ inwestorom sytuacje spoétki.

Zarzad NTT napisat takze:

Trzeba sobie przy tym uswiadomic, iz Dell jest koncernem ogdlnoswiatowym i fakt uruchomienia fabryki
w Polsce nie oznacza zalania polskiego rynku komputerami Della — co znéw zdaje sie sugerowac¢ Pan
J. Supfacz. Kierujgc sie podobnag logikg nalezatoby bowiem przyjaé, iz przeniesienie produkcji do Chin
oznacza zalanie produkcjag rynku chinskiego.

Najkrécej méwiac, polski rynek jest jednak postrzegany inaczej niz rynek chinski, niemniej réwniez
wewnetrzny rynek chifski ma coraz wieksze znaczenie dla inwestoréw lokujgcych swojg produkcje
w Panstwie Srodka. Jesli lokalny producent komputeréw w Polsce nie dostrzega ryzyka zwigzanego
z powstaniem fabryki nalezacej do globalnego lidera w branzy to wydaje sie nam bardzo niepokojace.
Skala inwestycji pod todzig bedzie przesadzata de facto o wzroscie konkurencji nie tylko w Polsce,
ale w catej Europie. Czynnikiem ryzyka zwigzanym z powstaniem zaktadu DELL-a jest nie tylko liczba
komputeréw na rynku europejskim z tg marka, czy usytuowanie zaktadu w centrum Polski, ale przede
wszystkim wydajno$¢ produkcji wynikajaca z poziomu automatyzacji montazu na wielkg skale.
Rywalizacja na poziomie rentownosci EBITDA wydaje sie by¢ nieosiggalna dla zadnego lokalnego
producenta. Warto jest sobie uzmystowi¢ sytuacje dekoniunktury na rynku i rywalizacje producentow
na poziomie kosztow operacyjnych...

Jarostaw Suptacz



