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BYL SOBIE RAZ PRZETARG

I PO wynikach...

Oferta Publiczna NTT SYSTEM SA - Analiza

W najblizszych dniach NTT SYSTEM SA — Spoétka z branzy IT — specjalizujaca si¢ w
dystrybucji sprzetu komputerowego i sktadaniu PC-tow zaoferuje 11.042.750 akcji nowej
emisji. Zamierzamy przyblizy¢ kilka aspektow funkcjonowania Spotki, ktére naszym
zdaniem nie zostaly wyraznie przedstawione, a ktdére uwazamy za kluczowe przy jej ocenie.

Przetarg do MEN

Analizujac wyniki Spotki' za ostatnie lata zwraca uwage nadzwyczajny wzrost rentownosci Jednorazowy
w 2005 roku. Przychody w latach 2004, 2005 wyniosty odpowiednio 401,4M i 470,6M, W#rost
natomiast zysk operacyjny wzrost z 682,6 tys. w 2004 do 15.153,6 tys. w 2005 roku — czyli ;f)gt;wnom v
ponad 22 krotnie. Mozna powiedzie¢, ze w 2005 roku na Spotke spadt deszcz pieniedzy.

Ponizsza tabela przedstawia historyczne wskazniki rentowno$ci uzupetlione o prognoze na
rok 2006 (na podstawie szacunkoéw Spotki):

2003 2004 2005 2006
Rentownos¢ sprzedazy (brutto) 6,63% 5,86% 8,46% 7,69%
Rentownos$¢ EBITDA 1,29% 0,32% 3,38% 1,54%
Rentowno$¢ zysku operacyjnego 1,13% 0,17% 3,22% 1,42%
Rentownos¢ zysku brutto 0,70% 0,91% 2,00% 2,05%
Rentownos$¢ zysku netto 0,31% 0,75% 1,60% 1,54%

Rentownos¢ zysku operacyjnego i rentownos¢ na poziomie EBITDA — wskazniki najlepiej
oddajace efektywnos¢ glownej dziatalnosci — wykazuja zdumiewajaca dynamike 2005/04,
niemal jakby w 2005 roku byla to spotka z calkiem innej branzy... Okazuje sig, zZe
rewelacyjne wyniki 2005 roku sa efektem udzialu NTT System w realizacji zamowien dla
Ministerstwa Edukacji Narodowej (MEN). Ponadto nalezy zauwazy¢, ze przetarg do MEN
mogt mie¢ takze istotny wptyw na wynik roku 2006, gdyz kulminacja dostaw komputerow
do szkot wystapita w IV kwartale 2005. Spoélki dystrybuujace sprzet komputerowy maja
duze mozliwosci elastycznego rozliczania wyniku finansowego — zwlaszcza na przetomie
roku kalendarzowego, co jest spowodowane znacznymi bonusami sprzedazowymi i
zwrotami kosztow marketingowych.

Uwazamy, iz wptyw dostaw sprzg¢tu komputerowego dla MEN na wyniki Spotki nie Brakraportu
odgrywat juz istotnej roli w koncowce 2006 roku. Dlatego za nadzwyczaj wazne dla oceny ;’:‘/rlfjv";:fﬁozzz p
Emitenta nalezaloby uzna¢ raport za IV kwartat 2006. Niestety Spotka — jak dotychczas —

nie przedstawila takiego sprawozdania. Praktycznie wszystkie spoiki gietdowe juz takie

raporty podaty. Uwazamy, iz w przypadku debiutanta, o ktorym z natury rzeczy wiadomo

mniej, aktualny raport okresowy mialby nieporownywalnie wigksze znaczenie.

"W dniu 8.06.2006 NTT System Sp. z 0.0. zostata przejeta przez NTT System SA. Analiza oparta jest
na zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci NTT System Sp. z 0.0. przez NTT System SA. Oznacza to, iz
dane z lat 2003-2005 dotycza spotki NTT System Sp. z 0.0. Dane z roku 2006 dotycza tacznie NTT
System Sp. z 0.0., jak i NTT System SA, dane pdzniejsze dotycza prognoz dla NTT System SA.
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Deszcz pienigdzy z jakze korzystnego dla NTT System udzialu w dostawach dla MEN
spotkal si¢ jednak z fala wzburzenia w branzy IT. Uwazamy, iz nadal istnieje powazne
ryzyko zwigzane z minionym przetargiem, ktore jednak nie znalazlo si¢ w prospekcie
emisyjnym.

Przetarg na dostawe prawie 70 tys. komputerow dla szkét zostat podzielony na cztery
mniejsze przetargi. Dzigki takiemu podziatowi czterech najwigkszych polskich dostawcow
(NTT, Action, Optimus i Incom) praktycznie nie musiato ze soba konkurowac. "Kolejno
oglaszane przetargi rozstrzygano rekordowo szybko, nie bylo protestow, wplywato mato
ofert, a zwyciezcy byli z gory znani" M.Zielke, PB, 12.12.2005. Kazdy z nich zglosit swoj
sprzet do przetargu w innym okrggu. Wprawdzie w kazdym okregu zglosito si¢ do przetargu
dwoch integratoréw ale obaj mieli w ofercie komputery tego samego dostawcy. Dzigki
temu, ze przetarg zostat podzielony na cztery mniejsze a dostawcy wstrzymali si¢ od udzialu
w przetargach, w ktorych startowali ich konkurenci, przetargi zostaly rozstrzygnigte bez
jakiejkolwiek konkurencji pomigdzy dostawcami komputerow. Kazdy z dostawcow mogt
zaoferowac¢ dowolna ceng (pod warunkiem, ze nie byta ona wyzsza niz kwota przeznaczona
na dany przetarg w budzecie resortu). "W kazdej turze przetargu sktadane byly dwie oferty,
przy czym obie reprezentowaty tylko jednego dostawce sprzetu, a zaproponowane ceny byly
zblizone do budzetu resortu." M.Zielke, PB, 12.12.2005

Brak konkurencji w przetargach byt mozliwy takze dzigki temu, iz z przetargu na dostawe
komputerow wycofali si¢ dostawcy Della i HP. Natomiast serwery, notebooki i skanery tych
producentow znalazty si¢ w ofercie uczestnikow przetargow.

Ostatnia przeszkoda w rozstrzygnigciu przetargdbw bez koniecznosci sktadania
konkurencyjnych ofert byta tradycyjna rywalizacja producentéw procesoréw tj. AMD oraz
Intela. W normalnych warunkach kazda z tych firm podejmuje starania, aby to komputery z
jej procesorami byly przedmiotem zamoéwienia. Tym razem jednak tak si¢ nie stato. A to
dzieki temu, iz w dwoch przetargach zaoferowano komputery wytacznie z procesorami
AMD a w dwoch pozostatych z procesorami Intela. Kazdy z producentow otrzymat wigc
mozliwos$¢ realizacji duzego zamowienia bez konieczno$ci stosowania konkurencyjnych
cen.

Uczestnicy przetargdw w petni wykorzystali stworzone im mozliwosci i ztozyli oferty tylko
minimalnie nizsze od budzetu resortu. Resort przeznaczyl na realizacje zamdwien
komputerow 249,1 mlin zt, a wydat 246,5 miln zt. Co oznacza, ze w kasie resortu zostato ok.
1% kwoty budzetu. Dla poréwnania, w poprzednich latach kiedy w przetargach byty
sktadane konkurencyjne oferty w kasie resortu zostawato ok. 10% planowanych wydatkow.

Wedlug ocen uczestnikdéw rynku zastosowane przez dostawcéw marze dochodzily nawet do
15% 1 przekroczyly wielokrotnie zwykte marze handlowe. We wcze$niejszych przetargach,
rozstrzyganych w warunkach konkurencji, marze wynosity ok. 2-5%. Wiele wskazuje na to,
ze Ministerstwo taniej moglo kupi¢ komputery dla szkét na wolnym rynku, niz w
przetargach, ktore w zatozeniu, poprzez stworzenie szczegélnie konkurencyjnych
warunkow, maja zmierza¢ do obnizenia ceny.

Na skutek kontroli NIK do prokuratury skierowano szereg wnioskow o wszczecie
postepowania w stosunku do pracownikow resortu. Jest jednak oczywiste, iz nie dziatali oni
w prozni lecz ich dzialania mialy $cisty zwiazek z dostawami komputeréw pochodzacymi
od okreslonych dostawcow.

Przetarg do
MEN budzi
kontrowersje w
branzy IT.

Patologie w
przetargu do
MEN drogo
kosztowaly
budzeti staja
sie
przedmiotem
postepowan
organéw
kontroli.
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Organem ustawowo powotanym do kontroli przestrzegania zasad konkurencji jest Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Jak dotad brak jest oficjalnej informacji aby Organ
ten zajat si¢ przedstawionymi zdarzeniami i aby ktokolwiek ztozyl wniosek o podjecie
takiego postgpowania. Wiadomo jednak, iz Organ ten wielokrotnie podejmowat dziatalnie z
urzedu, bez zadnego formalnego wniosku, w nieporownywalnie mniej istotnych dla
konkurencji i konsumentow sprawach. Stad jest duzym ryzykiem dla uczestnikow
przetargéw do MEN ewentualne postgpowanie wyjasniajace w przedmiotowym zakresie.

Niedozwolone porozumienia ograniczajace konkurencje czyli takie porozumienia pomigdzy
uczestnikami rynku, w wyniku ktérych mogloby dojs¢ do wytaczenia konkurencji pomigdzy
tymi uczestnikami zalicza si¢ do najbardziej szkodliwych i najsurowiej zwalczanych
naruszen konkurencji. Sa to naruszenia tylez grozne co trudne do udowodnienia. Stad
czasem tlumaczy si¢ niech¢¢ organdéw Pastwa do zajmowania si¢ takimi porozumieniami,
trudnos$cia prowadzenia postgpowania dowodowego. Ot6z w niniejszej sprawie doszto do
bezprecedensowego wyznania ze strony niektorych uczestnikow przetargow. Indagowani
przez dziennikarzy, zaniepokojonych calym zjawiskiem, przyznali istnienie pomig¢dzy nimi
kompromisu. A przeciez kompromis to nic innego jak wlasnie porozumienie. Przyznali
publicznie, iz w zwiazku z przetargami istniato pomigdzy nimi porozumienie. Wydaje sig, iz
w takiej sytuacji wszczgcie odpowiedniego postgpowania powinno by¢ jedynie kwestia
czasu. Warto przypomniec, iz w gltosnej ostatnio sprawie Polifarbu, ktora wydaje si¢ jednak
mniejszego kalibru niz sprawa przetargow, Urzad do jej wyjasnienia zastosowal policyjne
$rodki i ukarat uczestnikow porozumienia kara w wysokosci ponad 110 min zt.

W przypadku stwierdzenia, iz kompromis dostawcoéw mial cechy niedozwolonego
porozumienia, dostawcom grozi kara ze strony urzedu w wysokosci do 10% ich ogoélnych
rocznych przychodoéw. Nawet gdyby kara zostata naliczona w nizszej wysokos$ci, np. nie od
kwoty calych przychodow ale od tej czesci, ktora zostata uzyskana w wyniku zawarcia
niedozwolonego porozumienia, to i tak bgdzie to kwota bardzo wysoka.

Nie jest takze wykluczone, ze niezaleznie od stanowiska polskich organoéw, sprawa moga
si¢ zaja¢ odpowiednie organy instytucji, z ktorej pochodzity wydatkowane w przetargach
srodki, tj. organy Unii Europejskiej. Sa one bowiem zywotnie zainteresowane sposobem
wydatkowania $rodkow na strazy ktorych zostaly postawione. BodZzcem do dziatania dla
tych organow moze by¢ postgpowanie niemieckiego dystrybutora sprzgtu komputerowego
firmy "Maxdata", ktora zburzenie "niezdrowego uktadu" juz nawet zapowiedziata publicznie.

Przetarg do MEN pozwolit dostawcom, takim jak NTT odnotowa¢ wyjatkowo korzystny
wynik finansowy. Wobec faktu narastajacego niezadowolenia i determinacji wytaczonych z
gry uczestnikow rynku a takze coraz czeSciej pojawiajacych podejrzen i zarzutow,
znajdujacych juz czeSciowe potwierdzenie w raporcie NIK, wyniki uzyskiwane przez
dostawcoOw sprzetu w ramach zamowien publicznych moga by¢ bardzo trudne do
powtorzenia w przyszlosci. Nie jest takze wykluczone, iz jezeli odpowiednie organy
Panstwa podejma si¢ zadania gruntownego wyjasnienia okoliczno$ci przeprowadzenia
przetargdw to uzyskane w latach wczesniejszych zyski dostawcow sprzg¢tu zostana
zweryfikowane.

Naszym zdaniem wskazane wyzej ryzyko jest jednym z najwazniejszych dla firm majacych
swoj udziat w realizacji dostaw komputerow do MEN, a wigc i dla NTT System. Uwazamy,
iz Spotka zawdziecza jednemu zdarzeniu nadzwyczaj wiele. Warto w tym miejscu zadac
pytanie: Co byloby gdyby NTT System nie realizowata dostaw dla MEN i nie uzyskata
korzysci z tego tytutu? Jakie wowczas bytyby wyniki za 2005 i 2006 rok? W $wietle
mozliwych postgpowan dotyczacych przetargu do MEN nie jest to wylacznie hipotetyczne
pytanie.

UOKIiK moze
zbada¢é
przetargi do
MEN i nalozyé
wysokie kary.

Wyjatkowy
przetarg
zrédlem ryzyka
prawnego

oraz braku
powtarzalno$ci
wynikow.
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Pomijajac nawet ewentualne konsekwencje dla Spotki mogace wynika¢ z prowadzonych
postgpowan w sprawie przetargu do MEN nalezy podkresli¢, iz ocena dziatalno$ci oparta w
duzej mierze na udziale w jednym — nawet najbardziej zyskownym — przedsigwzigciu jest
obarczona wysokim ryzykiem braku powtarzalno$ci.

Ponadto zamieszanie w branzy IT wywotane kontrowersyjnym przebiegiem przetargu do
MEN wyraznie prowadzi do ,ucywilizowania” kolejnych publicznych przetargéw, w
zwiazku z czym nalezy oczekiwaé, ze marze uzyskiwane przez dostawcow sprzetu
komputerowego beda nieporownywalnie nizsze od osiagnigtych w przetargu do MEN z 2005.

Montaz B-brandy

Na czym chce oprze¢ swoj sukces gietdowy spotka NTT System S.A.? NTT jest duzym B-brandy w
lokalnym skladaczem (ang. assembler) sredniej klasy zestawow komputerowych. Oteczeniu
Komputery sktadane przez NTT naleza do tzw. B-brandow, czyli lokalnych marek. B- Zvig::t)(vsvvzcih
brandy nie sa w stanie konkurowa¢ w rozpoznaniu marki z najwigkszymi Swiatowymi malego
graczami (A-brandami) i wydawaniu olbrzymich $rodkéw na marketing i promocj¢, a montazu.
jednoczes$nie musza konkurowa¢ ceng i kosztami z tzw. malym montazem - C-brandy. Nie

dos¢ tego, maly montaz konkuruje elastycznos$cia, mozliwosciami dostosowania sktadanego

zestawu do potrzeb klienta oraz, oczywiscie, kosztami.

W przypadku B-brandéw trudno mowié, iz mamy do czynienia z innowacyjna technologia,
gdyz to samo w Polsce robi z sukcesem kilka tysigcy podmiotéw gospodarczych tylko na
mniejsza skalg. Co wigcej, istnieje ryzyko, iz w $rednim okresie nie bedzie na §wiecie zbyt
wiele miejsca dla producentéw lokalnych marek. By utrzyma¢ si¢ na rynku wykorzystujac
efekt skali dziatalnoSci niezbedne wydaja si¢ olbrzymie $rodki na marketing, promocje,
rozwoj — dostepne jedynie dla najwigkszych §wiatowych gigantow: Lenovo (d.IBM), Dell,
HP. Z drugiej strony B-brandy musi ostro konkurowaé cenowo i kosztowo z matym
montazem PC-tow, gdzie glowna przewaga poza niskimi kosztami sa zalety wynikajace z
mikroskali dziatalnosci i bliskich relacji z klientem.

Liderzy rynku (A-Brandy) ze wzgledu na efekt skali maja znaczaca konkurencyjng A-brandy

przewage w postaci nizszych kosztow komponentow. Ewentualna przewaga kosztowa gfyeskpt‘:;‘iial__
r . r .. . . 11
B-Brandow moze polega¢é na nizszych wydatkach pracowniczych. Jednak w dobie marks,

globalizacji nie jest to juz tak jednoznaczna ocena. Poza tym to nie koszty pracy sa
rozstrzygajace, wazna jest efektywnos$¢ i wydajnos¢ przyjetych rozwiazan. Z pewnoscia
przewage w tym zakresie maja producenci A-brandy dysponujacy odpowiednim know-how
i metodologia prowadzenia biznesu w ujeciu globalnym. Co wigc pozostaje producentom
typu Optimus, NTT, badZz wczes$niej JTT? Moga konkurowaé tanszymi konfiguracjami
jakich ze wzgledow wizerunkowych nie zaoferuja producenci A-brandowi. Jednak taka
strategia tylko prowadzi do deprecjacji marki, poza tym koszty montazu komputera w
przypadku drozszej konfiguracji i konfiguracji ponizej standardu sa podobne. W rezultacie
producent B-brandy bardziej konkuruje z segmentem C niz z A.

Segment C ma natomiast niezaprzeczalne mocne strony i duzy udzial w rynku. Dlaczego? Segment C
Odpowiedzia jest personalizacja produktu i szeroko rozumiane wsparcie serwisowo- charakteryzuje
szkoleniowe. Paradoksalnie stosunek nakladow na serwis i szkolenie do wartosci produktu ;lfos;}l’lckztl::,:;’
jest najwyzszy wiasnie w segmencie C. Lokalni sktadacze PC-tow sa w istocie nie tylko pliskie relacje z
producentami ale takze doradcami swoich klientow. Segment C to niewielkie firmy (czgsto klientem i
jednoosobowe) dla ktorych wazny jest kazdy klient. Maty montaz konkuruje: [1] relacjg z Miskie koszty
klientem, tutaj wartoscia jest nie tylko sam produkt (materialny) ale ,blisko$¢” serwisu i dziatalnosci.
,darmowego szkolenia” [2] niskimi kosztami statymi, [3] optatami i podatkami wynikajacymi

z nieewidencjonowania pelnej sprzedazy badz braku rejestracji dziatalnosci gospodarcze;.
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Segment C to czgsto bardziej swiadczona praca przez osoby parajace si¢ sktadaniem PC-tow
niz firma. Stosowne jest poréwnanie do pracy farmaceuty. Na konkurencyjnym rynku (wiele
aptek) moze si¢ okaza¢, iz inwestycja biznesowa w sie¢ aptek bgdzie mato atrakcyjna,
jednak dla farmaceuty moze by¢ dobrym biznesem-praca prowadzenie wiasnej apteki.

Produkcja w segmencie B-brandy moze oznacza¢ §lepa uliczke. Warto zauwazy¢, iz w  B-brandy
ostatnich latach mieli§my do czynienia z dobra koniunktura i bardzo szybkim wzrostem ‘r‘azralfgn;g:n
rynku IT. Nalezy si¢ jednak zastanowi¢ co pozostanie po producentach B-brandy w k{m};unktury y
przypadku dekoniunktury. Dekoniunktura oznacza przede wszystkim wolne moce
produkcyjne, takze w segmencie A — co najpewniej przetozy si¢ na zagospodarowanie przez

lideréw branzy dotychczas pomijanych — mniej rentownych — rynkéw zbytu. Co wazne, w

ocenie elastycznosci producentow A-brandy to fakt, iz sa oni zorientowani wilasnie na

klienta indywidualnego — przeczac powszechnemu przekonaniu, iz masowa produkcja jest

nastawiona na obstuge wielkich klientow: przetargi publiczne, sieci hipermarketow.

Ot6z najwazniejszy jest klient indywidualny — bezposrednia sprzedaz markowego produktu

okazuje si¢ najzwyczajniej modelem najbardziej zyskownym. ,Amerykanski producent

(DELL) zbudowat swojq pozycje dzigki bezposredniej sprzedazy systemow komputerowych
konfigurowanych przez klientow poprzez internetowy system zamowien. Skrocenie czasu

dostawy i obnizenie kosztow to efekt m.in. eliminacji tradycyjnego kanatu sprzedazy,

pominiecie posrednikow - dystrybutorow i resellerow.” A.Maciejewski Computerworld

19.09.2006.

Uwazamy, iz recesja dotknie w pierwszej kolejnosci producentow B-brandy, a nie
globalnych operatorow A-brandy, czy sktadaczy segmentu C. Wydaje sig, iz segment B
w czasie recesji traci wszelkie przewagi konkurencyjne. Segment ten moze by¢ jednak
dochodowym modelem w chwili gdy podaz sprz¢tu komputerowego nie nadaza za popytem.
Taki wlasnie okres mielismy na rynku IT w ostatnim czasie.

Jak mozna zauwazy¢ po NTT, ale takze JTT czy OPTIMUS firmy te bardzo czgsto ,,byty
uzaleznione” od koniecznosci ,.efektywnego” — w szerokim tego stowa znaczeniu —
uczestniczenia w publicznych przetargach. Wtasnie na tym polu mialy najwicksze sukcesy,
jak i porazki. To specyficzne rozwiazania w zakresie ,,reeksportu”, szukania luk w systemie
prawno-podatkowym generowaty najwigksza warto$§¢ dodang tych przedsigwzig¢.

Dostrzegamy takze inne przewagi konkurencyjne segmentu A nad B, ktore odgrywaja lub Przewaga

beda odgrywaly znaczenie w przyszlosci w postaci oryginalnoéci i niepowtarzalnogci —technologiczna
duktu. Wielcy operatorzy jak HP, DELL moga zarezerwowac¢ dla siebie patent i ochrona
produktu. Wielcy op y ] ) ga p Y patentowa

sprzgtowe 1 programowe. Uwazamy, iz ta przewaga bedzie w przysztosci nabierala A-prandy
fundamentalnego znaczenia i decydowata o wartosci dodanej produktéw z segmentu
A-brandy.

Dystrybucja i sprzedaz

50% przychodow NTT System stanowi dystrybucja sprzgtu informatycznego, jest to
dziatalno$¢ o znacznie nizszej rentowno$ci niz sktad komputeréw. Poza tym Spolka
rywalizuje na rynku z podmiotami o wielokrotnie wigkszej skali dziatalnosci.
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Najwieksze firmy sprzedajace produkty informatyczne do dalszej odsprzedazy w Polsce w 2005r.

Przychody z dystrybucji sprzetu informatycznego Przychody ze sprzedazy
Nazwa firmy 2005 2004 2005 2004 Zmiana
tys. zt % tys. zt % tys. zt tys. zt 05/04 %

RAZEM 10101 126 64 7 430 261 55 15676 819 13 416 571 17
ABC Data 1679 754 100 1436 366 100 1679 754 1436366 17
Tech Data Polska 1277 200 100 1071100 100 1277 200 1071 100 19
Action 1250000 100 878215 80 1250000 1097 769 14
AB 981357 100 778295 100 981357 778295 26
Incom 905 000 100 680000 100 905 000 680 000 33
Pronox Technology 386699 93 385718 100 394591 387165 2
NTT 231500 50 200743 50 463 000 401487 15
Optimus 229 848 95 82 457 39 241945 211972 14
Vobis Microcomputer 201315 41 b.d. b.d. 491 012 398323 23
Veracomp 197 000 100 183 000 100 197 000 183 000 8
Pozostali 2 761 453 1734367 7 795 960 6771094 15

Zrédlo: Raport Teleinfo 500, 2006r.

Jak wida¢ w powyzszej tabelce NTT daleko jest do czotowki firm dystrybucyjnych. Brakefektu

W dystrybucji sprzetu informatycznego skala dziatalno$ci ma fundamentalne znaczenie, f]l(()allildv;’rl(:)ii’ac‘]l

przy niewielkich marzach to upusty i bonusy za wielko$¢ sprzedazy decyduja o rentownosci rynku i

biznesu. Trudno wigc mowi¢ w przypadku NTT aby miat przewage kosztowa wynikajaca ze niskorentowne

skali sprzedazy. kanaly

sprzedazy

Z drugiej strony, rowniez kanaty sprzedazy nie naleza do tych, ktore generowalyby wysoka

rentownos¢. 2/3 sprzedazy NTT realizowane jest do sieci handlowych i hurtowni

(w przyblizeniu oba kanaty maja zblizona wielko$¢ sprzedazy).

Sprzedaz do sieci handlowych stanowi 36,6% wartosci sprzedazy NTT. Do tej kategorii

zaliczane sa sieci AGD RTV, sieci super- i hipermarketow oraz sklepy cash & carry.

Do najwazniejszych klientow Emitenta tego kanatu dystrybucji naleza: Carrefour, Makro

Cash and Carry, Media Markt, Real, Saturn oraz Tesco. Sieci sg najbardziej wymagajacym

klientem! Nie boja si¢ HP i Microsoftu, a co dopiero sredniej wielkosci producenta polskich

komputerow. Warunki cenowe i serwisowe narzucane przez hipermarkety sa trudne do

zaakceptowania przez dostawcoéw, zwlaszcza niemarkowych produktow.

Do odbiorcow gdzie Spotka moze liczy¢ na wyzsze marze naleza integratorzy, jednak i ten

rynek jest bardzo wymagajacy.

Wydaje sig, iz szczegdlne premie Spodtka jest w stanie realizowaé wytacznie na wigkszych

przetargach gdzie wydatkowane sa publiczne pieniadze. Jednak jak wskazaliSmy wczesniej

taka strategi¢ uwazamy za ryzykowna, ponadto wzrost przejrzystosci przetargow

publicznych bedzie powodowal zmniejszanie sig rentowno$ci takich dostaw, a

w szczegolnosci bedzie wykluczal sytuacje gdzie podmiot lub grupa podmiotéw bytaby

w stanie uzyskac nieuzasadniong odbiegajaca od rynkowej rentownos¢ dostaw.

Naszym zdaniem NTT System wyrdznia — in minus — na tle konkurencji praktycznie

sladowa sprzedaz bezposrednia. Jest to segment rynku gdzie konkurencja Spoéitki realizuje

wysokie marze. Ponadto jest to stabilny kanal sprzedazy. Najmocniejsi konkurenci NTT

System zbudowali albo wlasne, albo oparte na franszyzie sieci sprzedazy.

Zwracamy uwage, ze NTT bedac jednoczesnie producentem komputeréw i dystrybutorem NTT w roli

obcych marek konkuruje ze swoimi dostawcami(!) Taka sytuacja zasadniczo komplikuje g;(s)frl;;e;lt?r;

relacje Spotki z partnerami biznesowymi. Trudno oczekiwa¢ aby NTT moglo liczy¢ na
specjalne premie i bonusy od dostawcow.

obcych marek
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Powstanie duzy zaklad DELL-a w Polsce

We wrze$niu 2006 roku DELL podpisal umowe dotyczaca budowy nowego zakladu Oczekiwane

produkcji komputeréw stacjonarnych i przenosnych w Lodzi — laczna warto§¢ inwestycji Zaostrzenie
.. konkurencji po
wyniesie okoto 200 min EUR. otwarciu

fabryki DELL-a
NTT System ktadacy nacisk w prospekcie emisyjnym na przedstawienie swojej dziatalnosci
produkcyjnej, ktora charakteryzuje si¢ wyzsza rentownoscia niz dystrybucja i ma stanowic¢
coraz wigkszy udzial procentowy w sprzedazy Spoltki nie odnotowat w czynnikach ryzyka
takiego drobnego faktu jak powstanie duzego zakladu w Polsce nalezacego do jednego z
dwoch najwigkszych swiatowych producentow komputerow...

By¢ moze jest to tylko catkowicie niezmierzona pomyltka Spoélki i znajdziemy stosowne
wyjasnienia w erracie do prospektu, gdyz trudno sobie wyobrazi¢ aby producent
komputerow mogt pomina¢ tak wazng informacje w czynnikach ryzyka. Specjalistyczna
prasa jest petna spekulacji na temat wptywu inwestycji DELL-a na polski rynek. Poziom
ryzyka dla polskich podmiotéw, a juz bezposrednio odnoszacy si¢ do producentéw
komputerow, pokazuje chociazby tytul z artykutu w 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
zwiazanego z budowg zaktadu DELL-a?

PODSUMOWANIE

Naszym zdaniem NTT System brakuje zaréwno $rednio jak i dlugoterminowych przewag
konkurencyjnych. Spotka jest producentem jak i dystrybutorem produktéw informatycznych
— co implikuje konflikty interesow z kontrahentami.

Za rzecz podstawowaq przy ocenie NTT uznajemy opini¢, ze segment produkcji B-brandy
jest narazony na najwigksze ryzyko podczas dekoniunktury. Natomiast na rynku dystrybucji
NTT nie nalezy do czotowki firm, skad wynika relatywny brak efektu skali dziatalnosci.

Réwnoczesnie Spotce brak rentownego i pewnego kanatu dystrybucji w postaci rozwinigtej
sprzedazy bezposredniej. Wyrazamy przekonanie, ze konkurencyjne firmy — zwlaszcza
stricte dystrybucyjne — prezentuja si¢ duzo lepiej. Sktad PC-téw w segmencie B-brandy
uwazamy za dziatalno$¢ nieperspektywiczna.

Ponadto zwracamy uwage na ryzyko prawne zwiazane z przetargiem do MEN oraz
generalnie na nieprzewidywalno$¢ skali i rentownosci zlecen realizowanych na rzecz
instytucji publicznych, przy czym przewidujemy wzrost transparentnosci przetargow i
zwiazane z tym coraz nizsze marze dostawcow, w szczegolnosci wobec firm oferujacych
produkty nie wyro6zniajace sig¢ technologicznymi rozwiazaniami.

Jarostaw Suptacz



