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Opinia na temat oferty publicznej Spoéfki
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e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Arcus SA to jeden z najwigkszych na polskim rynku dostawcow zintegrowanych
systemoéw zarzadzania dokumentem 1 korespondencja masowa. Klientami Spotki sa
najwigksze firmy m.in. z branzy finansowej i ubezpieczeniowej, telekomunikacyjnej i
pocztowej oraz administracja panstwowa. Podstawowa dzialalno$¢ Arcusa opiera si¢ obecnie
na dwoéch obszarach dziatalnosci: systemach zarzadzania dokumentem (72% przychodow w
2006 r.) i systemach zarzadzania korespondencja (27% przychodow w 2006 r.). Pozostaty 1%
przychodéw wygenerowaty wprowadzane przez Firm¢ nowe rozwiazania informatyczne do
zarzadzania szeroko rozumiang informacja.

Spoétka planujac dalszy rozwoj chciataby pozyska¢ z gietdy okoto 40 min zi. Z tego
okoto 12 mln zl przeznaczy na rozbudowg centréw kompetencyjnych, dziatania zwiazane z
promocja i marketingiem poszczeg6lnych rozwiazan, pozyskanie narzgdzi programistycznych
oraz zatrudnienie wykwalifikowanych pracownikow. Dodatkowo w ramach rozwoju
organicznego Spotka przewiduje przeznaczenie kwoty 1 miliona ztotych na inwestycje
zwiazane z rozbudowa wewngtrznych systemow. Rozwo6j nowych obszardw biznesowych
Arcus zamierza prowadzi¢ w oparciu o realizacje proceséw akwizycji podmiotow
specjalizujacych si¢ w §wiadczeniu ustug outsourcingowych typu ASP (Application Service
Provider), projektowaniu i implementacji aplikacji "na zadanie" opartych na platformie
OpenSource (z nieodplatng licencja), ustugach konsultingowych i doradztwie biznesowym
oraz oferowaniu systemow do obstugi rynku e-commerce (Service Providers). Na realizacj¢
procesow akwizycji w powyzszych obszarach Firma zamierza przeznaczy¢ kwotge w
wysokosci okoto 27 milionéw ztotych. W przypadku nie dojécia do skutku czesci lub catosci

planowanych przej¢é, Arcus przeznaczy $rodki z realizacji emisji na wsparcie rozwoju



organicznego w obszarach biznesowych, ktore planowane byly do pozyskania w ramach
procesow akwizycji. Wdrozenie wyzej wymienionych plandw rozwojowych, finansowanych
gldwnie z emisji, ma na celu umocnienie pozycji rynkowej Spotki.

W ramach oferty publicznej Spotka zamierza sprzeda¢ 2,5 mln nowych akeji, z czego
1,5 mln trafi do wigkszych inwestoréw, a pozostate walory do matych inwestorow. Zapisy na
akcje w obu transzach przyjmowane sa w terminie od 22 do 27 sierpnia 2007 roku. Cena
emisyjna zawiera si¢ w przedziale od 14,5 do 17 zi Ostateczny cena ma by¢ ustalona i
opublikowana 28 sierpnia. Z kolei przydzial akcji bedzie miat miejsce 31 sierpnia. Zapisy
przyjmowane bgda w ramach konsorcjum dystrybucyjnego w niemal wszystkich biurach

maklerskich w Polsce.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Arcus jest podmiotem stabilnym, zyskownym, ale co moze martwi¢, to fakt, ze mato
dynamicznym. W ostatnich 3 latach przychody nie wykazywaty statej tendencji wzrostowe;.
W 2004 roku oscylowaly w poblizu 76,2 min zt, w 2005 w okolicy 103,5 mln zt, a w 2006
roku ponownie spadly do 87,4 mln zt. W tym samym czasie zysk operacyjny ksztaltowat si¢
odpowiednio na poziomach 11,6 min zt, 11,5 mln zt oraz 8,3 mln zt. Marza EBIT spadta w
2006 roku do 9,5%, wobec 15,2% marzy wygenerowanej w 2004 roku. Wptynety na to
przede wszystkim rosnace koszty sprzedazy. W efekcie zysk netto Spotki wynidst w 2004
roku 9,7 miln zt, a w latach 2005 1 2006 odpowiednio 10,5 min zt oraz 7,1 mln zt. W 2006
roku marza netto uksztattowata si¢ na poziomie 8,1% 1 byta 0 2% nizsza niz w 2005 roku.

W 2007 roku Spoéltka planuje zarobek netto w kwocie niemal 7,5 mln zt, a przychody
maja wzrosna¢ do 104,3 mln zt. Oznacza to, ze przychody wzrosna wobec poprzedniego roku
0 19,3%, zysk netto o prawie 6%, a marza netto spadnie z kolei do poziomu 7,2%.

Maksymalna cena emisyjna wynosi 17 zt. Przy tej cenie oraz po uwzglednieniu
prognozy Spoétki na rok 2007, mozna szacowaé, ze Firma bgdzie notowana ze wskaznikiem
C/Z na poziomie '17,2, MC/EBITDA réwnym 11,2 oraz C/WK 2.4. Ustalenie ceny emisyjnej
na poziomie dolnych widetek sprawi, ze wskaznik C/Z spadnie do poziomu 14,6. W sytuacji
podwyzszonej niepewnosci rynkowej, Spotki powinny premiowaé przyszilych akcjonariuszy
jak najwigkszym dyskontem. Dlatego rozsadnym rozwiazaniem bedzie w tym przypadku
ustalenie ceny na poziomie blizszym dolnych widetek. Zwazajac na mato dynamiczny

charakter Spotki mozna uznaé, ze takie rozwiazanie bedzie uzasadnione.



e Podsumowanie

Oferta publiczna spotki Arcus bedzie dos¢ duzym wyzwaniem zaréwno dla Zarzadu,
jak 1 oferujacych, bowiem ostatnie niezbyt udane debiuty z pewnoscia skutecznie zniechgcily
do tego rynku przynajmniej cze¢s$¢ zagorzatych zwolennikéw rynku IPO. Niewatpliwie
sprzyjajacym czynnikiem moze okaza¢ si¢ w tym przypadku przynajmniej chwilowe
uspokojenie na parkiecie.

Arcus jest stabilnym podmiotem o mocnej pozycji rynkowej. Martwi¢ moze jednak
fakt, ze Spotka od kilku lat nie wykazuje wyraznej dynamiki wzrostu przychodéw, a marza na
poziomie netto oraz zyskownos$¢ spada. Niemniej obecne poziomy rentownos$ci generowane
przez Arcus i tak nalezy uzna¢ za dos$¢ atrakcyjne, a wyniki za ostatnie lata niewatpliwie
pokazuja systematyke generowania do$¢ duzych zyskow. Nie wykazuja jednak
systematycznej poprawy rezultatow. Nalezy zwroci¢ rowniez uwage na do$¢ duze ryzyko
wynikajace m.in. z uzaleznienia Spdtki od dwoch duzych dostawcoéw towarow. Historia
funkcjonowania Firmy pokazuje jednak, Ze na tej plaszczyznie przynajmniej w Sredniej
perspektywie nie nalezy oczekiwa¢ negatywnych niespodzianek. Ponadto pozytywnie nalezy
z pewnoscia oceni¢ rynek uslug integratorskich, na ktorym funkcjonuje Arcus. W 2005 r.
warto$¢ tego rynku w Polsce wyniosta 474,29 min USD, a analitycy spodziewaja sig, ze do
2010 r. wzrost powinien oscylowa¢ w poblizu 18,8% na rok, a warto$¢ rynku powinna
przekroczy¢ w 2010 r. 1 mld USD.

Warto zwroci¢ rowniez uwage na fakt, ze Spotka w ostatnich latach zainwestowata
kilka milionéw ztotych nadwyzek finansowych w akcje PZU oraz Potudniowego Koncernu
Energetycznego. Pierwsza inwestycja powinna wygenerowa¢ w przysztosci kilkumilionowy
zysk. Druga inwestycja obarczona jest pewnego rodzaju ryzykiem wynikajacym z
planowanych zmian legislacyjnych. Proponowane zmiany sa jednak absurdalne i nalezy
oczekiwac, ze w ostatecznym rozrachunku nie wejda w zycie, a tym samym nie wplyna
negatywnie na warto$¢ pakietu PKE bgdacego w posiadaniu Spoiki.

Obecna sytuacja na rynku IPO pokazuje, Ze inwestorzy przynajmniej okresowo nie
premiuja po debiucie Spotek, ktore uplasowaly emisje¢ przy maksymalnych cenach z
proponowanych wczesniej widetek cenowych. Sytuacja ta moze sugerowac, ze szczeg6lnie w
tej niepewnej 1 nerwowej atmosferze, dyktowanej w duzej mierze emocjami, Spo6tki powinny
miarkowaé swoj apetyt na kapitat. W przypadku Arcusa cena zblizona do gornych widetek
zblizona jest rownocze$nie do warto$ci godziwej jednego waloru. Ustalenie ceny emisyjnej

Arcusa w poblizu dolnych widelek bgdzie posunigciem rozsadnym, szczegdlnie, ze Spotka tak



naprawde musi dopiero przekona¢ inwestoréw do tego, ze moze rosna¢ w szybszym tempie
niz dotychczas. Dotychczasowe skokowe zmiany wynikdw pdki co moga budzi¢ wsrod
inwestorow watpliwosci.

Reasumujac mozna uzna¢, ze inwestycje w akcje Arcus powinno si¢ traktowac raczej
w kategoriach dos¢ stabilnej inwestycji dlugoterminowej. Ostatnie lata pokazaty, ze Spoika
potrafi zarabia¢. Jednak brak wyraznego trendu poprawy parametréw finansowych z
pewnoscia nie cieszy. Planowane inwestycje oraz potencjalne przejgcia powinny wptynaé na
wzrost dotychczasowych wynikow finansowych. Jednak o pierwszych akwizycjach mozna
mysle¢ dopiero w przysztym roku. Od skutecznosci i1 od ostatecznego sposobu wykorzystania
pozyskanych $rodkéw zaleze¢ beda przyszle notowania akcji. Nabycie interesujacych i
rentownych podmiotéw, a jednoczesnie efektywne rozwijanie dotychczasowej dziatalno$ci
powinno znalez¢ w dtuzszym horyzoncie czasowym pozytywne przelozenie na kurs. Z kolei
sprzedaz akcji z dyskontem, przy cenie blizszej dolnych widetek, powinna znalezé
odzwierciedlenie w lepszym zachowaniu kursu tuz po debiucie. Obecne, przynajmniej

chwilowe uspokojenie na rynku powinno natomiast pomoc w skutecznym uplasowaniu oferty.

e Ocena
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Powyzsza tabela przedstawia subiektywngq i usystematyzowang w formie tabeli ocene spotki Arcus

Wyjasnienie do Oceny (tabeli):
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WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca o0got istniejacych czynnikéw ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dtugoterminowej stabilnosci finansowej spoftki (podstawg oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spofki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogoélnej metody
poréwnawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego swiadczy o malejgcej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwoj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spotki, uwzgledniajaca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spotke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk Sll. Autor nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 5 z 5 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 21 sierpnia 2007 r., a opublikowany przez SIl w dniu 23 sierpnia 2007 r..

Tre$c powyzszej analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladow jej autora i nie stanowi "rekomendacji" w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji Arcus SA jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji Arcus SA dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki:

www.arcus.pl



