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Informatyka
Polska

Indeks zmiana w 2006 r.
WIG-Informatyka +32,8%
WIG20 +22,7%
WIG +40,0%
WIG-Budownictwo +144,7%

Aktualne rekomendacje

Nazwa spotki Rekomendacja Cena docelowa
Prokom Software Akumuluj 150,3
ComputerLand Akumuluj 114,8
Softbank Redukuj 49,14
ABG Ster-Projekt  Trzymaj 7,87
ComArch Trzymaj 185,8
Techmex Kupuj 27,96
Macrologic Kupuj 51,81

Prezentacja sektora

Wedtug firmy IDC, Polska jest jednym z trzech krajow
regionu (oprocz Ros;ji i Turcji), ktéry powinien zanoto-
wac najszybszy wzrost wydatkéw na IT w ciggu kilku
najblizszych lat. Polska gospodarka jest znacznie
mniej nasycona rozwigzaniami IT niz pozostate kraje
UE. Polski rynek cechuje sie duzym udziatem firm
krajowych i stosunkowo stabg pozycjg firm zagranicz-
nych (inaczej niz w Europie Zachodniej). Duze roz-
drobnienie rynku sprawia, ze coraz bardziej widoczne
sg procesy konsolidacyjne, w ktérych gtéwna role graja
wcigz podmioty krajowe.

Sektory, w ktérych oczekiwany jest najwiekszy wzrost
wydatkéw na informatyke, to przemyst (wigczajac
przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej) i administra-
cja panstwowa. Wcigz w szybkim tempie rozwijat sie
bedzie rynek matych i $rednich przedsigbiorstw, wspo-
magany dofinansowaniem ze $rodkéw unijnych. W
najbardziej zinformatyzowanych sektorach gospodarki,
bankowym i telekomunikacyjnym, spodziewamy sie
stabilizacji inwestycji w IT.
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Raport analityczny

Sektor IT

Rok informatyki

Najistotniejszym tematem w 2007 roku dla sektora IT beda szczegoly i
decyzje dotyczace projektow informatycznych w sektorze publicznym.
Po ubiegtorocznym zastoju w administracji panstwowej, w tym roku
oczekujemy znacznego przyspieszenia we wdrazaniu zapowiadanych
duzych projektow. Sitami napedowymi tego procesu beda, naszym
zdaniem, stabilniejsza sytuacja polityczna, staty naptyw srodkéw unij-
nych oraz przyjecie Planu Informatyzacji Panstwa na 2007-2010, ktéry
usystematyzuje inwestycje informatyczne na rynku publicznym. Brak
krotkoterminowych katalizatorow sprawia jednak, ze wiekszego ozy-
wienia oczekujemy raczej w drugiej czesci roku.

W ramach sektora najciekawsze tematy inwestycyjne na 2007 rok to,
naszym zdaniem, Prokom Software i ComputerLand. Wciaz pozytyw-
nie postrzegamy perspektywy Macrologic i Techmeksu. Z drugiej stro-
ny, po ubiegtorocznych wzrostach, relatywnie stabiej beda naszym
zdaniem zachowywaly sie akcje ComArchu.

Prokom Software

Grupa Prokom Software ze wszystkich firm IT zajmuje wedtug nas najlep-
szg pozycje zeby wykorzysta¢ duzy potencjat sektora publicznego. Co wie-
cej, w ubiegtorocznych wynikach widac¢ juz efekty programu oszczednoscio-
wego przeprowadzonego w spoétce-matce. Efektywnosé poprawi takze trwa-
jaca reorganizacja Grupy.

ComputerLand

Najwazniejsze zadania na 2007 r. to catkowite wdrozenie projektu CoLora-
do oraz finalizacja potaczenia z Emaksem. Pozytywnie oceniamy oba pro-
jekty, jednak sadzimy, ze w pierwszej fazie (1HO7) fuzja oznaczac bedzie
kolejne koszty, przez co bardziej widoczne efekty synergii i prowadzonego
programu restrukturyzacyjnego pojawig sie dopiero w drugim potroczu.

Softbank

Potgczenie z Asseco Poland (w styczniu br.) przyspieszy rozbudowe Grupy
na rynkach zagranicznych. W 2007 r. spotka umocni pozycje w Czechach,
zdobedzie przyczotek na Batkanach oraz wejdzie do Rosji. Naszym zda-
niem, powyzsze plany sg juz odzwierciedlone w rynkowej cenie akcji.

ABG Ster-Projekt

Pozytywnie oceniamy wysokg ekspozycje na sektor publiczny, a po fuzji ze
Spinem, réwniez na sektor utilities. Na chwile obecna, premia z jakg wyce-
niana jest spoétka, wedtug nas, w petni uwzglednia dobre perspektywy stoja-
ce przed spoétkg w nadchodzacych latach.

ComArch

Mimo ciggtej poprawy wynikéw, widzimy ryzyko, ze przyszte wyniki (badz
oficjalne prognozy spotki na kolejne lata) moga wypas¢ ponizej bardzo wy-
sokich oczekiwan rynku (nasze obecne prognozy zysku operacyjnego na
lata 2007-2008 sg wyzsze od pierwotnych prognoz Zarzadu o 40-45%). Co
wiecej, spotka, w ramach programu motywacyjnego, wyemituje w 2007 roku
ok. 430 tys. nowych akcji (5,7% rozwodnienie) po cenie emisyjnej 1 PLN.

Techmex

Oczekujemy wzrostu przychodéw z najwazniejszego dla spoétki sektora GIS
0 ok. 40% r/r. Podpisanie umowy z MON oraz zdobycie Certyfikatu Bezpie-
czenstwa Panstwowego na nastepne 5 lat znacznie utatwi dostep do bardzo
duzego rynku wojskowego.

Macrologic

W 2007 roku oczekujemy dalszego szybkiego wzrostu sprzedazy (+16% r/
r), powyzej oczekiwanego wzrostu catego rynku. Dwa gtéwne motory wzro-
stu to wprowadzenie na rynek nowego produktu, Xpertis, oraz reorganizacja
sieci sprzedazy w ramach trwajacej konsolidacji Grupy.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.



-

<~
E DOM INWESTYCYINY Sektor IT

215" BRE BANKU S.A.

Perspektywy na 2007

W 2006 r. stabo, w 2007 r. lepiej

W ubiegtym roku indeks WIG-Informatyka zachowywat sie gorzej niz caty rynek (wzrost o 33%,
podczas gdy caty indeks WIG o 40%, a najlepszy WIG-Budownictwo o 146%). Jeszcze
wigksza dysproporcja widoczna jest w okresie ostatnich dwoch lat (WIG-Informatyka +35%,
WIG +88%, WIG-Budownictwo +301%). Stabe zachowanie spoétek z sektora informatycznego
jest odzwierciedleniem braku nowych duzych przetargéw na rynku IT, szczegdlnie w sektorze
publicznym, w stosunku do ktérego wiele spétek miato wysokie oczekiwania. JestesSmy jednak
zdania, ze w 2007 r. nastgpi wyrazne przyspieszenie inwestycji w rozwigzania informatyczne,
a dwiema gtéwnymi sitami napedowymi dla rynku IT bedg, naszym zdaniem, wiasnie
administracja panstwowa oraz sektor uzytecznosci publiczne;.

Z tego wzgledu podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do sektora IT. W ramach
sektora jesteSmy zdania, ze na ozywieniu w sektorze publicznym w najwiekszym stopniu
skorzystajg najwieksze spotki: Prokom Software i ComputerLand, chociaz planowane rozbicie
duzych projektéw na mniejsze przetargi bedzie korzystne réwniez dla mniejszych firm (m.in.
ABG Ster-Projekt i Spin). Z kolei sektor utilities to domena Emaksu, ComputerLandu i Spinu.
Nadal rosty beda inwestycje w sektorze MSP, na czym skorzystajg m.in. Macrologic, Teta czy
ComArch, natomiast powiekszajacy sie rynek GIS poprawi wyniki Techmeksu.

Wciaz duzy dystans do Europy Zachodniej

Polska jest wcigz daleko w tyle za krajami Europy Zachodniej pod wzgledem wydatkéw na IT.
Wida¢ to zarébwno w wydatkach per capita wynoszacych ok. 100 EUR w Polsce (jeden z
nizszych wskaznikéw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej), w poréwnaniu do ponad 700
EUR w krajach ,starej” Unii, jak tez w relacji do PKB. Polska, ze wskaznikiem na poziomie
1,8%, jest jednym z najstabszych krajoéw regionu. Najwiecej w stosunku do PKB wydajg Wegry
(3,2%) i Czechy (3,0%), natomiast $rednia w krajach Europy Zachodniej to 3,1%.

Wydatki IT per capita i udziat w PKB (%) w Europie Srodkowo-Wschodniej
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Konsolidacja rynku trwa

Intensywnie rozwija sie proces konsolidacji rynku informatycznego. Rynek jest nadal znacznie
rozdrobniony (wg raportu Teleinfo500 z 2006 roku, w 2005 roku mniej niz 100 firm zanotowato
roczne przychody wyzsze niz 50 min PLN), co wskazuje, ze w kolejnych latach konsolidacja
bedzie postepowac. Liderami w tym obszarze sg Grupa Prokom Software oraz Grupa
ComputerLand.
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W sktad grupy Prokom Software z gietdowych spotek wechodzg obecnie, oprocz spotki-matki,
Grupa Asseco Poland (po pofaczeniu z Softbankiem, Prokom Software bedzie posiadat
25,45%), ABG Ster-Projekt (38,46%), Spin (50,4%) oraz Comp (20,11%). W 2007 r. Prokom
nie planuje kolejnych duzych akwizycji, koncentrujgc sie przede wszystkim na dalszej
reorganizacji Grupy. Dotychczas objeta ona m.in. restrukturyzacje w jednostce dominujace;j,
potaczenie firm ABG i Ster-Projekt oraz Spinu i Telmaksu (w 2005 r.), jak réwniez fuzje
Softbanku i Asseco Poland (styczen 2007 r.). Kolejne ruchy to zapowiedziane juz potaczenie
firm ABG Ster-Projekt i Spinu (planowane w potowie 2007 r.) oraz zwiekszenie udziatu w
Compie (WZA Compu majace zatwierdzi¢ emisje dla Prokom Software, planowane na 15
stycznia 2006 r. zostanie wznowione 10 stycznia br.).

Ze spotek z grupy Prokomu, najbardziej aktywna na polu akwizycji jest Grupa Asseco Poland,
poprzez wiasne spotki zalezne posiadajaca juz dobrg ekspozycje na rynek stowacki (Asseco
Slovakia, notowane na GPW) i czeski (obecnie tworzone Asseco Czechy). Dalsze plany
obejmuja Batkany i Europe Wschodnig (kraje nadbattyckie, Rosje i Ukraine) oraz rynki
zachodnie.

W przypadku faczacych sie obecnie ABG SP i Spin, w najblizszym czasie nie spodziewamy sie
zadnych przejec¢, przede wszystkim ze wzgledu na skomplikowany proces fuzji stojacy przed
spotkami. W poréwnaniu z Asseco Poland, plany akwizycyjne ABG sg tez znacznie
skromniejsze.

Kolejny filar grupy Prokom, Comp, w ktérym obecnie Prokom Software posiada 20,11%
gtoséw, rowniez nie préznuje na polu akwizycji. W ubiegtym roku Comp pozyskat 55,6% akcji
Novitusa, producenta kas fiskalnych. W grudniu 2006 roku zawart umowe na zakup 37% akgji
spotki CSS. Obecnie przygotowywana jest strategia dla tej firmy.

Drugi lider konsolidacji krajowego rynku IT, Grupa ComputerLand, w ubiegtym roku dokonat
najwiekszej transakcji w swojej historii, zawierajagc umowe potgczeniowg z Emaksem. Obecnie
trwa proces taczenia obu spétek, ktéry ma zakonczy¢ sie w pierwszej potowie tego roku. Z
tego wzgledu spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie aktywno$¢ ComputerLandu na polu
akwizycji nieco ostabnie. Nie wykluczamy mniejszych inwestycji w niszowe spotki, jednak w
ostatnim czasie ComputerLand nie zawart zbyt wielu takich transakcji.

ComArch, kolejna duza firma informatyczna, nie uczestniczy w procesie konsolidacji, opierajac
swojg dziatalnos¢ na szybkim wzroscie organicznym. Nie sgdzimy takze, ze w najblizszych
latach ComArch bedzie celem przejecia, gdyz zatozyciel i gtéwny akcjonariusz spotki, J.
Filipiaka, kontrolujacy ok. 70% gtosow, nie zamierza pozbywac sie swoich udziatéw.

Perspektywy rynku IT w Polsce

Prognozy na najblizsze lata sg dla krajowego rynku IT pozytywne. Wedtug firmy analitycznej
IDC, polski rynek IT bedzie rést w dwucyfrowym (10%-12%) tempie przez najblizsze kilka lat.
Struktura tego rynku bedzie coraz bardziej zblizona do rozwinietych rynkéw Europy Zachodniej
tzn. udziat sprzetu bedzie nadal spadat na rzecz oprogramowania i szeroko rozumianych
ustug.

Zwracamy natomiast uwage, ze nie widzimy bezposredniej zaleznosci miedzy opisywang
powyzej dynamikg catego rynku a wynikami informatycznych spoétek gietdowych, opisywanych
w tym raporcie. Naszym zdaniem, na powyzsze dane nalezy patrze¢ raczej z perspektywy
znacznego niedoinformatyzowania polskiej gospodarki w stosunku do krajéw rozwinietych i
dalszego ,nadrabiania” zalegto$ci w kolejnych latach. Dane o catym rynku obejmujg m.in.
wydatki gospodarstw domowych na sprzet czy szybko powiekszajacy sie odsetek gospodarstw
podtgczanych do internetu, co nie znajduje sie w obszarze dziatalnosci gietdowych spotek IT.

Sektory, w ktorych firmy IT spodziewajg sie najwiekszego wzrostu wydatkéw na informatyke,
to przemyst i administracja publiczna. Na kolejnych miejscach pod wzgledem wydatkéw na IT
znalazty sie branze ustugowa i handlowa, banki i telekomunikacja. Ponizej przedstawiamy
perspektywy w poszczegdlnych sektorach rynku IT.

Sektor publiczny

Duzy potencijat

Sektor publiczny bedzie, wedtug nas, najwiekszg sita napedowaq dla rynku IT w tym roku.
Wyodrebnilismy kilka katalizatoréw oczekiwanego ozywienia w administracji panstwowej.
Pierwszym z nich jest stabilniejsza sytuacja na scenie politycznej. Po ubiegtorocznych
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Sektor IT

zawirowaniach w koalicji rzadzacej oraz kampanii i wyborach samorzagdowych oczekujemy, ze
2007 r. bedzie pod tym wzgledem spokojniejszy. Efektem bedzie, naszym zdaniem,
usprawnienie procesow decyzyjnych, co przetozy sie z jednej strony na przyspieszenie spraw
juz trwajacych, a z drugiej na uruchomienie nowych przetargoéw.

Drugim katalizatorem moze by¢ przyjecie Planu Informatyzacji Panstwa na lata 2007-2010,
ktory jest obecnie w fazie uzgodnien miedzyresortowych, a ostateczna wersja ma by¢ gotowa
w najblizszych dniach. Nie oczekujemy co prawda, ze sam plan przetozy sie na duze
inwestycje w IT, raczej chodzi o usystematyzowanie projektow i przedstawienie ogodlnej wizji,
jak przebiega¢ bedzie informatyzacja administracji panstwowej w najblizszych latach.

Trzecim czynnikiem jest mozliwo$¢ dofinansowania wiekszosci projektéw srodkami unijnymi,
ktérych terminy wykorzystania sg $cisle okreslone. Z drugiej strony, pewnym zagrozeniem dla
przeciagajacych sie projektéw informatycznych moze by¢ przesuwanie $rodkéw unijnych na
inne dziatania. Moze to oznaczaé, ze srodki przeznaczone pierwotnie na dany projekt, w
przypadku opdznien i zagrozenia ich utraty, zostang przesuniete na inne cele, niekoniecznie
informatyke.

Plan Informatyzacji Panstwa na lata 2007-2010
12 grudnia 2006 r. Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji (MSWiA) zaprezentowato
Plan Informatyzacji Panstwa na lata 2007-2010. Jest to wersja przestana do uzgodnien
miedzyresortowych, jednak nie oczekujemy istotnych zmian w ostatecznej wersji, ktéra ma
zostac¢ opublikowana jeszcze w styczniu br. Plan okresla:
e priorytety i cele informatyzacji panstwa, w oparciu o ktére powinien przebiegac
rozwoj systemoéw teleinformatycznych uzywanych do realizacji zadan publicznych,
o zestawienie kluczowych projektéw,
e  program dziatan w zakresie rozwoju spoteczenstwa informacyjnego,
e zadania publiczne, ktére powinny by¢ realizowane z wykorzystaniem drogi
elektroniczne;.

Planowane projekty informatyczne

Nazwa projektu
E-PUAP

STAP

CEPIK

E-DEKLARACJE

PESEL2

INFORMATYZACJA
KSIAG WIECZYSTYCH

PLATFORMA
ELEKTRONICZNA MS

TREZOR

PLATFORMA
UDOSTEPNIANIA
REJESTROW
MEDYCZNYCH
PLATFORMA
KOMUNIKACJI MSP |
0SOB Z OBSZARU
WSPARCIA
SPOLECZNEGO

E-PODATKI

IKONKA

Szacunkowy koszt i zrodta

Opis finansowania Czas realizacji

Elektroniczna Platforma Ustug Administracji 35 min PLN (zrédio finansowania 2006-2008

Publicznej | etapu — SPO WKP)
koszty pokrywane

Sie¢ Teleinformatyczna Administracji Publicznej proporcjonalnie przez 2006-2007
uzytkownikow

Centralna Ewidencja Pojazdéw i Kierowcow ngg‘i'}Q)PLN (fundusz celowy 2006-2007

. . . 152 min PLN (budzet panstwa,

Rozliczenia podatkowe dla podmiotéw fundusze strul((turalne)p 4Q05-1Q08

gospodarczych eksploatacja: 32 min PLN rocznie

Przebudowa rejestréw paristwowych 166,34 min PLN (budzet 2006-2008
panstwa, fundusze strukturalne)

Nowa Ksiega Wieczysta obejmuje zaktadanie i . .

prowadzenie ksigg wieczystych w systemie ;uoﬁguzl;e Esﬁskﬁsfacﬁg; panstwa, 2007-2010

informatycznym

Dostep elektroniczny do wydziatdéw gospodarczych 5,3 min EUR (budzet panstwa, 2007-2010

KRS i Rejestru Zastawow i Centralnych Informacji fundusze strukturalne)

System umozliwiajacy planowanie i realizacje

procesow budzetowych panstwa, a w nastepstwie 10 min EUR (budzet panstwa, 2007-2010

zwigkszenie przejrzystosci informacyjnej finansow fundusze strukturalne)

publicznych

Umozliwienie tworzenia elektronicznych wnioskéw o 15 min EUR (budzet panstwa, 2007-2013

wpisy do rejestrow medycznych fundusze strukturalne)

Obejmuje m.in. Krajowy System Monitoringu Oséb

Orzekanych o Niepetnosprawnosci czy system e- 21,5 min EUR (budzet panstwa, 2007-2013

Bon wspierajacy osoby niepetnosprawne i fundusze strukturalne)

zatrudniajgcych ich przedsiebiorcéw

Strategiczny projekt Ministerstwa Finansow . .

zmierzajacy do poprawy obstugi podatkowej 45 min EUR (budzet pafistwa, 2008-2012

; . . : fundusze strukturalne)
obywateli. Kontynuacja projektu e-Deklaracje
Uruchomienie punktow powszechnego dostepu do 2 min PLN (budzet panistwa) 2007

Internetu w bibliotekach publicznych *

Zrédfo: Plan Informatyzacji Panstwa 2007-2010, MSWiA
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Priorytety i cele informatyzacji panstwa
Priorytety Cele realizacji priorytetow
1. Neutralnos¢ technologiczna rozwigzan informatycznych Zachowanie  zasady rownego traktowania  rozwigzan
wykorzystywanych w procesie informatyzacji administraciji informatycznych wykorzystywanych w procesie informatyzacji

publicznej

administracji publicznej poprzez brak dyskryminacji lub
preferencji wobec ktéregokolwiek z nich

2. Przeksztatcanie Polski w panstwo nowoczesne i przyjazne Zorientowanie panstwa na obywatela poprzez zbudowanie

dla obywateli

sprzyjajacego otoczenia legislacyjnego, instytucjonalnego i
technologicznego

3. Racjonalizacja wydatkéw administracji publicznej zwigzanych
z jej informatyzacja i rozwojem spoteczenstwa Zoptymalizowanie naktadow budzetowych ponoszonych na

informacyjnego

informatyzacje administracji publicznej i rozwdj spoteczenstwa
informacyjnego wzgledem uzyskiwanych efektow

Zrédfo: Plan Informatyzacji Panstwa 2007-2010, MSWiA

Status projektow IT w administracji publicznej

Rok 2006 uptynat pod znakiem zastoju w administracji. Mimo ambitnych planéw, nie zostat
rozstrzygniety zaden duzy przetarg dotyczacy projektéw informatycznych. Sgadzimy natomiast,
ze ten rok bedzie pod tym wzgledem znacznie lepszy, chociaz naszym zdaniem wieksze
inwestycje pojawig sie dopiero w drugim potroczu, co widzielismy w 2005 r., kiedy to
uptywajace terminy wykorzystania srodkéw unijnych spowodowaty wysyp kontraktow w
koncoéwce roku. Z drugiej strony, pierwsze przetargi w ramach najwigkszych projektow juz
trwajg, a ich szybkie rozstrzygniecie moze otworzy¢ droge do kolejnych. Ponizej opisujemy
sytuacje w najwiekszych planowanych badz juz trwajacych przetargach:

informatyzacja szkot prowadzona przez MEN - kilka przetargdw zostato ogtoszonych
i rozstrzygnietych w potowie roku. W pazdzierniku 2006 r. Ministerstwo Edukac;ji
(MEN) uniewaznito przetargi warte tgcznie 230 min PLN na dostawy pracowni
internetowych dla szkét. Powodem byt protest jednego z oferentéw dotyczacy
sposobu oceny wnioskéw i innych btedéw proceduralnych. W grudniu 2006 r.
ponownie ogtoszono powyzszy przetarg na wyposazenie 4,9 tys. pracowni
internetowych wart tacznie 230 min PLN. Jego rozstrzygniecie ma nastgpi¢ w
pierwszym kwartale br. Do konca roku oczekujemy kolejnych przetargébw na
informatyzacje szkot.

PESEL 2 — obecnie trwa pierwszy przetarg w ramach tego projektu. Dotyczy on
zaprojektowania systemu i nadzoru nad jego tworzeniem. Whnioski o dopuszczenie
do przetargu ziozyto siedem konsorcjow (ze spotek gietldowych jedynie DGA).
Dopiero po rozstrzygnieciu pierwszego przetargu MSWIA zamierza ogtaszac
przetargi na dalsze etapy projektu. Harmonogram dalszych dziatan nie jest znany.
Co istotne, z wypowiedzi przedstawicieli MSWiIA wynika jednak, ze resort nie chce
sie uzaleznia¢ od jednej firmy, stad nalezy oczekiwac kilku lub kilkunastu przetargow
realizowanych przez ré6zne podmioty.

e-Deklaracje - w przetargu na pierwszy etap projektu e-deklaracje (wdrozenie
platformy integracyjnej), w ktérym najkorzystniejsza okazata sie oferta konsorcjum
Winuel-Aram (spos$réd 8 oferentéw m.in. ComArch, Spin, ABG Ster-Projekt i
Betacom), pozostali uczestnicy ztozyli protesty do Urzedu Zamowien Publicznych. W
rezultacie arbitrzy UZP uznali oferte Winuel-Aram za niezgodng ze specyfikacjg. W
zwigzku z tym Ministerstwo Finanséw musi ponownie oceni¢ oferty, uwzgledniajac
wyrok UZP. Wartos¢ ofert w powyzszym przetargu ksztattowata sie w przedziale 13,3
do 21,9 min PLN. Koszt catego systemu szacowany jest na ok. 150 min PLN.

Rejestr Ustug Medycznych (RUM) — Prezes Narodowego Funduszu Zdrowia (NFZ),
Andrzej Sosnierz, na poczatku listopada ogtosit plany wdrozenia elektronicznych kart
pacjenta, co mozna uzna¢ za pewng czes¢ systemu RUM (szacunkowa wartos¢
projektu to 400 min PLN). NFZ zapowiada w ramach projektu kilka mniejszych
przetargéw, aby zadna z polskich firm IT nie zmonopolizowata obstugi Funduszu.
Przetargi w ramach tego projekiu majg zosta¢ rozpisane w 2007 r. Bytaby to juz
kolejna przymiarka do systemu RUM. Nie jesteSmy do konca przekonani, czy i tym
razem (a przynajmniej w przysziym roku) sprawa posunie sie naprzéd. Powodem
moga by¢ m.in. réznice zdan w ekipie rzadowej, o czym spekulowata w ostatnich
dniach prasa, odnosnie informatyzacji sektora zdrowia. Naszym zdaniem, w takiej
sytuacji tak duzy i skomplikowany projekt ma dosy¢ niewielkie szanse na szybkie
wdrozenie, tym bardziej, ze w samym srodowisku budzi wiele emocji.

Tetra, C2 — mimo kilku informacji prasowych o mozliwosci powrotu do powyzszych
projektéw, nic sie w tym temacie nie dzieje. Naszym zdaniem, szanse na
rozpoczecie prac w ramach tych projektow w najblizszych latach sg raczej niewielkie,
tym bardziej, ze nie umieszczono ich w Planie Informatyzacji na 2007-2010.

system bezpieczenstwa w PKO BP — zast6j decyzyjny w administracji publicznej
dotknat takze najwiekszy polski bank. Nie znamy harmonogramu tego projektu. Do
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czasu zakonczenia roszad personalnych w zarzadzie banku, nie oczekujemy
zadnych decyzji.

Sektor bankowo-finansowy

Stabilne wydatki w sektorze

Wydatki sektora bankowego na informatyke w ostatnich kilku latach utrzymywatly sie na
stabilnym poziomie ok. 2,2 mld PLN (wedtug firmy analitycznej DiS). W nadchodzacych latach
spodziewamy sie utrzymania wydatkdow na zblizonym poziomie. Prognozowane niskie tempo
wzrostu wydatkow tego sektora na rozwigzania informatyczne wynika z nastepujgcych
czynnikow:

e relatywnie wysokiego zinformatyzowania sektora bankowego wzgledem pozostatych
branz gospodarki,

e braku nowych, duzych inwestycji w systemy informatyczne — z duzych bankow
uniwersalnych niemal wszystkie posiadajg juz zaawansowane gtdwne systemy
informatyczne (w PKO BP i Getin Banku wdrozenia trwaja).

To sprawia, ze coraz wiekszy udziat wydatkow przesuwa sie w strone utrzymania i eksploataciji
systemoéw, a relatywnie spada udziat nowych inwestycji. Nowe projekty, ktérych jednostkowa
wartos$¢ rzadko przekracza 10 min PLN, bedg dotyczyty m.in. systeméw do zarzadzania
ryzykiem, systeméw front-office, CRM czy bankowosci mobilnej. Wzrostu inwestycji mozna
natomiast spodziewa¢ sie w zwigzku z trwajacag fuzjg Banku Pekao SA i BPH. Integracja
obecnie istniejgcych systemow w jeden wspdlny w potaczeniu z implementacjg dodatkowych
okotosystemowych rozwigzan przyniesie wzrost wydatkéw tego banku na informatyke.

Banki spétdzielcze wciaz inwestujg

W poréwnaniu do bankéw uniwersalnych, segment bankowosci spotdzielczej jest mniej
zinformatyzowany, co sprawia, ze w kolejnych latach dynamika wzrostu inwestycji w nowe
systemy bedzie wyzsza niz w catym sektorze bankowym. Wartos¢ pojedynczych kontraktow
wdrozeniowych nie przekracza czesto 1 min PLN, natomiast duza liczba bankéw
spétdzielczych, czesto zrzeszonych w grupy oraz rosngce zainteresowanie nowymi ustugami
IT np. outsourcingiem, sprawiaja, ze potencjat tego rynku jest istotny. Najwiekszym dostawcg
rozwigzan informatycznych dla bankéw spotdzielczych jest Asseco Poland, ktéry po fuzji z
Softbankiem, posiadajagcym w swojej grupie innego silnego gracza na tym rynku (Novum),
dodatkowo powiekszy swoj udziat.

Pozostale instytucje finansowe

Wartos¢ rynku IT dla niebankowych instytucji finansowych, obejmujacych m.in. domy
maklerskie, fundusze inwestycyjne czy instytucje ubezpieczeniowe, jest nizsza niz w
bankowosci. Nie oczekujemy istotnego zwiekszenia inwestycji w informatyke. Nowe inwestycje
moga wystapi¢ w zwigzku z mozliwym pojawieniem sie nowych towarzystw funduszy
inwestycyjnych czy doméw maklerskich, chociaz wartosci umoéw nie przekroczg kilku milionéw
PLN.

Wiekszych naktadéw oczekujemy w sektorze ubezpieczeniowym, podobnie jednak jak w
bankowosci, bez duzej dynamiki wzrostu. Najwiekszym budzetem dysponuje tutaj Grupa PZU,
jeden z najwazniejszych klientéw Prokom Software. Obecnie w PZU trwa wdrozenie systemu
informatycznego Insurer, ktére bedzie kontynuowane w przysztym roku. Nie spodziewamy sie
natomiast w PZU dalszych duzych inwestycji, po pierwsze z powodu nie okreslonej jeszcze
pozycji Grupy PZU na rynku (plany Ministerstwa Skarbu Panstwa odnosnie ewentualnego
utworzenia grupy bankowo-ubezpieczeniowej na bazie PZU i PKO BP), a po drugie w zwigzku
z nierozwigzang kwestig Eureko, jednego z najwiekszych akcjonariuszy spotki.

Sektor przemystowy

Sektor przemystowy moze by¢ naszym zdaniem jednym z gtéwnych motoréw wzrostu rynku IT
w nadchodzacym roku. Dotyczy to w szczegdlnosci segmentu przedsiebiorstw uzytecznosci
publicznej. Najwazniejszymi czynnikami, ktére w 2007 roku wplyng na przyspieszenie
inwestycji na tym polu, beda liberalizacja i konsolidacja krajowego rynku energii.

Rynek energii uwolniony zostanie 1 lipca 2007 r. Swoboda wyboru dostawcy energii
elektrycznej przez odbiorcow dotychczas przypisanych do lokalnych zaktadéw energetycznych
wymagaé bedzie bardziej szczegodtowych niz obecnie rozliczen w czasie rzeczywistym.
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Wymusi to aktualizacje istniejacych systemoéw billingowych, ktére nie sg jeszcze w petni
przystosowane do takich operacji. Dodatkowo, aby poprawi¢ konkurencyjnos¢ na
zliberalizowanym rynku, przedsiebiorstwa beda musiaty inwestowaé w narzedzia poprawiajace
efektywnos¢ dziatalnosci oraz kontakt z klientem np. systemy paszportyzaciji sieci czy CRM.

Konsolidacja krajowego rynku energii jest jeszcze bardziej ztozonym przedsiewzieciem.
Strategia dla sektora, zatwierdzona w marcu 2006 roku, zaktada, ze ze spoétek kontrolowanych
przez panstwo utworzone zostang cztery grupy skupiajace kopalnie, elektrownie i zaktady
dystrybucyjne. Integracja tych podmiotéw to duze wyzwanie organizacyjne, takze od strony
informatycznej. Wymagac bedzie m.in. integracji wielu réznych systemoéw informatycznych, ich
aktualizacji i dostosowania do nowej sytuacji rynkowej.

Warto zauwazyé, ze sektor uzytecznosci publicznej jest wysoce wrazliwy na sytuacje
polityczng. W znacznej czesci przedsiebiorstw z tego sektora Skarb Panstwa posiada
wiekszosciowe udziaty, co sprawia, ze zmiany na szczeblu rzgdowym czesto pociggajg za
sobg zmiany kadrowe w sektorze skutkujace m.in. inercjg decyzyjna. Spodziewamy sie jednak,
ze przyszty rok bedzie stabilniejszy pod tym wzgledem, co korzystnie przetozy sie na
decyzyjnos¢ w sektorze utilities.

Sektor telekomunikacyjny

Podobnie jak w przypadku sektora bankowego, w telekomunikacji spodziewamy sie
utrzymania wydatkéw na informatyke na poziomie zblizonym do obecnego roku. Najwieksza
firma z tego sektora, TP SA, w ciggu kilku ostatnich lat wyraznie ograniczyta swoje inwestycje
w tym zakresie, najwazniejsze systemy zostaty juz wdrozone, obecnie duza czes¢ wydatkow
dotyczy utrzymania systemow oraz wdrozen nowych wersji. Wptyw na inwestycje bedzie z
pewnoscig miata szybko postepujgca deregulacja rynku. Z jednej strony przetozy sie na
spadajaca rentownos¢ spotki, czego efektem moze by¢ ograniczenie kosztéw oraz spadek
inwestycji. Z drugiej strony, dostosowanie do coraz bardziej konkurencyjnego rynku moze
przetozy¢ sie na konieczno$c¢ inwestycji zwiekszajgcych efektywnos¢ spotki (np. modernizacja
systeméw billingowych).

Podobnie wyglada sytuacja na rynku mobilnym. Stabilna pozycja trzech najwiekszych
operatoréw komoérkowych, wyposazonych w nowoczesne systemy informatyczne, nie wymaga
nowych istotnych inwestycji. Z kolei coraz bardziej zaawansowane plany wejscia na rynek
operatoréw wirtualnych (MVNO) to nowy rynek dla dostawcéw IT (m.in. ComArchu), np. na
systemy billingowe czy systemy do zarzgdzania siecia.

Sektor MSP

Dynamiczny wzrost

Wedtug firmy badawczej DiS, w ciggu ostatnich trzech lat rynek oprogramowania dla matych i
Srednich przedsiebiorstw (MSP) rést w tempie szybszym niz caty rynek IT. Prognozy na
kolejne lata zaktadajg kontynuacje szybkiego wzrostu tego sektora, w tempie ok. 10% rocznie
w latach 2007-2009, czyli nieznacznie szybciej niz rynek MSP i caly rynek IT ogoétem.
Najistotniejsze czynniki, majace wptyw na wysokg dynamike wzrostu to:

dobra koniunktura gospodarcza,

mozliwo$¢ wspotfinansowania inwestycji z funduszy unijnych,
rosngca konkurencja wymuszajaca poprawe efektywnosci,
wcigz niskie zinformatyzowanie tego sektora.

Naszym zdaniem, powyzsze czynniki bedg obowigzywaty rowniez w 2007 roku, a dodatkowym
motorem wzrostu bedzie nowy, znacznie wiekszy, budzet unijny na lata 2007-2013.
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Wzrost rynku oprogramowania dla MSP w Polsce
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Duzy potencjat rynku

Obecnie warto$¢ rynku oprogramowania dla MSP szacowana jest na ok. 450 min PLN. Wcigz
jest to niewiele, poréwnujac z innymi sektorami gospodarki. Zwracamy jednak uwage na
dynamiczny rozwdj tego sektora, co przektada sie na inwestycje w IT. Co istotne, oprocz coraz
popularniejszych systemow wspomagajacych zarzadzanie przedsiebiorstwem (ERP),
przedsiebiorstwa rozszerzajg zainteresowanie na inne systemy np: Business Intelligence,
zarzadzanie obiegiem dokumentéw, CRM, czy zarzadzanie wiedzg. Wartos¢ tych segmentéw
rynku jest co prawda znacznie nizsza niz systemow ERP, jednak rozwijajg sie one bardzo
dynamicznie.

Wartos¢ rynku oprogramowania dla MSP w Polsce
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Duza konkurencja

Najwieksze firmy oferujgce oprogramowanie dla firm z sektora MSP to ComArch, Sage
Symfonia, MBS, Teta, BPSC, Humansoft, MacroSoft, Softlab czy Simple. Warto zwréci¢
uwage na znaczne rozdrobnienie tego rynku, co sprawia, ze w przysztym roku procesy
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konsolidacyjne na tym rynku bedg trwaty. Na rynku MSP dziata kilkuset dostawcoéw rozwigzan
informatycznych, z czego wielu $wiadczy ustugi dla kilku lub nawet jednego klienta. Od
pewnego czasu obserwowany jest trend przenoszenia sie przedsiebiorstw na oprogramowanie
wiodacych producentow. Z perspektywy klienta oznacza to nizsze koszty serwisu i utrzymania,
przede wszystkim dzieki standaryzacji produktéw oraz wiekszej skali dziatania, co obniza
jednostkowe koszty obstugi. Oczekujemy, ze w kolejnych latach ta tendencja jeszcze
przyspieszy, skutkiem czego bedzie stopniowa eliminacja matych dostawcéw i umocnienie
pozycji najwiekszych graczy. Naszym zdaniem, sektor MSP pozostanie domeng lokalnych
graczy, zwiekszajacych udziaty rynkowe kosztem matych podmiotéw obstugujgcych co
najwyzej kilku klientéw. Jednoczesnie, mimo wielu zapowiedzi, nie spodziewamy sie istotnego
zwigkszenia udziatbw w tym rynku przez miedzynarodowe koncerny (SAP, Oracle).
Rozwigzania tych firm sg duzo drozsze od systeméw lokalnych, co wiecej, mniejsi dostawcy
mogq szybciej i taniej dopasowaé swoje standardowe produkty do potrzeb poszczegdlnych
klientéw, co w szybko zmieniajacym sie otoczeniu gospodarczym i prawnym jest szczegdlnie
istotne.

Czynnikiem, ktory w perspektywie kilku lat moze powiekszy¢ potencjalny rynek rozwigzan
informatycznych w sektorze MSP, jest niedawna decyzja Microsoftu o zaprzestaniu wspierania
systemu DOS. Obecnie ok. 50%-60% przedsiebiorstw na rynku MSP wcigz bazuje na
oprogramowaniu w systemie DOS. W zwigzku z decyzjg Microsoftu, oczekujemy stopniowej
migracji na nowsze systemy, co bedzie szansg dla najwiekszych dostawcow rozwigzan IT na
zaistnienie u klientéw, dotychczas obstugiwanych przez niszowe podmioty, ktére nie posiadaja
nowszych rozwigzan i opierajg swojg wspotprace na dostarczaniu i serwisowaniu istniejacego
oprogramowania w systemie DOS. Podmioty te w wiekszosci nie posiadajg nowszych
rozwigzan i kompetencji do ich stworzenia (a nawet jesli posiadaja, to koszty przygotowania i
rozwoju nowego produktu sg czesto wyzsze niz gotowe do wdrozenia rozwigzania
konkurenciji).
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

EV - dfug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodoéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczkKi - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sgq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z caftej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek:, Millennium, Mondi, Polimex - Mostostal Siedice,
Mieszko, Polmos Lublin, Pemug, certyfikaty skarbiec nieruchomosci.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Bakalland,
Computerland, Elektrobudowa, Kety, Koelner, PGNIG, Polimex - Mostostal Siedice, Polmos Lublin, Prokom Software, Provimi -
Rolimpex, Torfarm, ZA Putawy

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku, do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spofek.
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