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Zastrzezenie © Coms|

* Wycena wartosci jednostki PSS znajdujgca sie w drugim
tomie opracowania zostata przygotowana wedtug
nastepujgcych metod:

= Metody wyceny wartosci rynkowej:
 Metoda porownawcza

= Metody wyceny wartosci fundamentalne;j:
 Metoda DCF (Discounted Cash Flows)
 Metoda EVA (Economic Value Added)

* Wszystkie wyceny zostaty opracowane z wykorzystaniem
danych i materiatow dostarczonych przez Zarzad COMP SA:
= historycznych wynikow PSS
= prognoz PSS do roku 2012

= materiatow opisowych dotyczacych PSS, produktow i rynku
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Podsumowanie wycen PSS © coms|

wartos¢ w tys. zi

Zygmunt Grajkowski
VBM Consulting

Wycena wykonana metodg poréwnawczg data warto$¢: szesnastu miliondw trzydziestu szeSciu tysiecy zt

Wycena wykonana metodg DCF oraz EVA data wartoS¢: szesnastu miliondéw piecdziesieciu czterech tysiecy
a

zt
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Czesé 1.
Ogolne informacje o PSS

COMP SA Oddziat Warszawa
Pion Systemow Sprzedazy (PSS)

Earxarm
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Profil dziatalnoéci  ©come]

* Jednostka dziatajgca obecnie pod nazwg COMP SA Oddziat Warszawa Centrum
Systemow Sprzedazy (nazwa skrécona PSS), swymi korzeniami siega roku 1991
w ktoérym powstata firma AT Rege, przejeta w catosci i rozwinieta przez firme CSS
SA, w nastepstwie wigczona do Grupy Kapitatowej Comp SA.
= PSS jest jednostka samobilansujaca sie.
e Strategia zespotu zaktada koncentracje sit na rozwoju i sprzedazy ustug
integracyjnych dla szerokiego grona klientow z wykorzystaniem produktow

wyselekcjonowanych Partnerow.

* Celem nadrzednym jest stworzenie silnej sieci ustugowo-serwisowej w zakresie
systemow komputerowych (sieci lokalnych) oraz systemow fiskalnych ze
szczegolnym uwzglednieniem obstugi sieci stacji paliw ptynnych oraz sieci

handlowych.
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Dziat PSS w liczbach ©come|

* Na bazie wieloletnich doswiadczen, zgromadzonych w
toku realizacji projektow serwisowych IT, Dziat PSS to:

Ogadlnopolska sie¢ oddziatow i punktow serwisowych
Swiadczacych ustugi 24/7/365

Ogolnopolska sie¢ magazynow serwisowych
Kilkudziesieciu certyfikowanych inzynierow serwisu
doswiadczonych w serwisie POS i urzgdzen fiskalnych
najwiekszych Producentow i Dystrybutorow dziatajgcych na
terenie Polski.

Okoto 700 stacji paliw objetych kompleksowymi umowami
serwisowymi
Ok. 2 400 punktow RUCH objetych serwisem

Eaarm
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Model biznesowy PSS ©coms|

Partnerzy Partnerzy
| handlowi serwisowi

sprzedaz sprzedaz
bezpoSrednia posSrednia
(ok. 80%) | (ok. 20%)




Model biznesowy PSS ©coms]

 Model biznesowy PSS oparty jest o:

= Wspotprace z wiodgcymi dostawcami sprzetu komputerowego i
fiskalnego, a takze komponentow software’owych
= Dostawy i kompletacje (integracje) systemow dla potrzeb

klienta w efekcie sprzedazy bezposredniej oraz poprzez
partneréw

= Wdrozenia wtasnych rozwigzan software’owych

= Serwis Swiadczony bezposrednio w miejscu instalacji
(realizowany wtasnymi zasobami oraz poprzez partnerow
serwisowych) wraz z biezgcymi przeglagdami i nadzorem nad
prawidtowoscig funkcjonowania sytemu w zakresie

oprogramowania i baz danych. = 5

Consulting



Rynki docelowe © Corma|

» Oferta PSS kierowana jest do nastepujgcych podstawowych

rynkow docelowych:

= Stacje paliw ptynnych
* Pierwotny rynek PSS (rozwiniety jeszcze w czasach funkcjonowania jako
AT Rege)
» PSS szacuje wcigz duzy potencjat rozwoju w tym sektorze, gtdwnie w obszarze stacji nie

korporacyjnych

= Sieci handlowe

* Nowy, rozwojowy rynek dla PSS.
» Swdj udziat w sektorze PSS postrzega przede wszystkim poprzez rozpowszechnienie
platformy integracyjnej wspartej przez pozostate elementy oferty (urzagdzenia, inne

rozwigzania informatyczne, itd.)

» Sektor HORECA (hotele, restauracje, itd.)

Eaarm
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Charakterystyka oferty

Kompleksowe rozwigzania dla sieci
paliw ptynnych oraz sieci handlowych
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Oferta PSS

Oprogramowanie obce

Urzadzenia fiskalne

Ustugi integratorskie:
 analiza potrzeb klientéw i wyszukiwanie rozwigzan

e ofertowanie i dostawa sprzetu
* wdrozenie i uruchamianie systemow klienta
* merytoryczny nadzor nad terminowosScig i rzetelno$cig wykonywanych
dziatanh
Szkolenia z zakresu wdrozonych rozwigzan i urzadzen

Sieci logiczne i

elektryczne

Serwis gwarancyjny i pogwarancyjny wg potrzeb klienta

Earxarm
Consulting
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Elementy oferty ©como|

* Elementy sktadowe aktualnej oferty PSS:
= Integracja, w tym:
* analiza potrzeb klientéw i wyszukiwanie rozwigzan
» ofertowanie i dostawa sprzetu
* wdrozenie i uruchamianie systemow klienta
* merytoryczny nadzoér nad terminowoscig i rzetelnoscig wykonywanych dziatan
* integracja aplikacji front office’owych z modutami finansowo- ksiegowymi klienta

= Integracja jest rdzeniem oferty PSS i jednoczesnie stanowi wartos¢ dodang w
stosunku do dostawcow poszczegolnych elementéw oferty

= Urzadzenia fiskalne, w tym drukarki i kasy fiskalne.

= Oprogramowanie obce ( w tym aplikacje dla stacji paliw i kart flotowych);

= Serwis gwarancyjny i pogwarancyjny wg potrzeb klienta w zakresie catej oferty;
= Pozostate ustugi dodatkowe (w tym ustugi sieciowe i wdrozeniowe);

Eaxarm
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Czesc 2.
Wycena oparta o zasoby
kapitatu intelektualnego

(Resource Based View)

PSS jako
knowledge-based company

(v | = |
Consulting



Wycena oparta o elementy IC | ©como \ﬂ

* PSS jest jednostka, ktorej wartosc¢ tkwi przede wszystkim w zasobach
kapitatu intelektualnego:

= (1) zasobach ludzkich sktadajgcych sie z kilkudziesieciu pracownikdw o
wieloletnim doswiadczeniu i stazu, w tym kompetentnego zespotu serwisowego

= (2) zasobach organizacyjnych zawierajgcych zaréwno elementy wtasnosci
intelektualnej w postaci autorskich rozwigzan informatycznych, jak i pozostate
aktywa intelektualne oraz wiedze jawng zapewniajgcy efektywnosc i skutecznosé
dziatan realizowanych przez PSS

= (3) zasobach kooperacyjnych w postaci sprawdzonych partnerow, ktorzy
odgrywaja w przypadku dziatalnosci PSS duze znaczenie jako dostawcy
komponentow oferty, podwykonawcy w zakresie serwisu oraz partnerzy
handlowi.

= (4) portfelu klientow sktadajgcego sie z dtugoletnich relacji z kluczowymi
klientami oraz powtarzalnego charakteru tych relacji (duze znaczenie
dosprzedazy do aktualnych klientow)

Eaarm
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Pozabilansowa warto$é PSS | ©come|

Kapitat Aktywa
intelektualny intelektualne
PASYWA AKTYWA

zrédto: VBM Consulting
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Gléwne generatory
wartosSci
PSS kryjg sie w
A elementach nie
rejestrowanych w

bilansie.

Invisible
balance
sheet

)¢

Conventional
balance
sheet
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(1) Zasoby ludzkie




Zasoby ludzkie jako
generator wartosci PSS

@ Comp ‘l

» Zespot PSS sktada sie z kilkudziesieciu pracownikoéw, z ktorych

zdecydowana wiekszosc to pracownicy o dtugim stazu pracy w
strukturach dziatu.

= W czasie catej historii dziatu cechg zespotu byta bardzo niska fluktuacja.
 Powyzsza kwestia sprawia, ze zespot PSS moze pochwalic sie:
= Wieloletnim (w wiekszosci przypadkow ponad 10 letnim) doswiadczeniem w
obstudze docelowych rynkow PSS.
= Nawigzanymi silnymi (osobistymi) relacjami miedzy pracownikami (gtownie
serwisantami) a przedstawicielami klientéw owocujgcymi w kolejnych

sprzedazach.

= Rozlegtymi kompetencjami zaréwno w zakresie urzadzen, jak i w zakresie
ustug integratorskich stanowigcych trzon dziatalnosci PSS.

= Dobrg atmosferg pracy sprzyjajacg wymianie doswiadczen i wiedzy.

Eaxarm
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Zespot PSS

Zespot PSS sktada sie z 43 pracownikow

zlokalizowanych w 5 lokalizacjach:

= Oddziat Warszawa

Oddziat Poznan

Oddziat Ptock

= Punkt serwisowy Olsztyn

= Punkt serwisowy t6dz

Eaarm
Consulting
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Uprawnienia serwisantow ©cems|

Serwisanci legitymuja sie kluczowymi uprawnieniami w zakresie

urzadzen fiskalnych (uprawnienia technika fiskalnego)

Zdecydowana wiekszosc serwisantow posiada dodatkowo
uprawnienia do instalacji, nadzoru i eksploatacji urzadzen

elektrycznych do 1kV

Wybrani serwisanci posiadajg uprawnienia do wykonawstwa wraz z

pomiarami sieci strukturalnych.

Eaarm
Consulting



20

Kompetencje serwisantow ©cems|

W kazdym z punktow serwisowych serwisanci posiadajg wiedze w

zakresie:

Systemow operacyjnych
Systemu kasowo-zarzgdzajgcego klienta

Procedur stosowanych przez klientéw np. otwieranie/zamykanie stacji, PSD,

dostawy itp.

Diagnostyki i napraw sprzetu komputerowego
Terminali ptatniczych i zainstalowanych na nich aplikacji
Sieci elektryczno-logicznych w tym uprawnienia do 1kV
Urzadzen fiskalnych

Komputerowych systemOw sprzedazy

Eaarm
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Zasoby organizacyjne jako
generator wartosci PSS

@C‘.nmn B

Na bazie wieloletnich doswiadczen PSS wytworzyto szereg
procedur serwisowych oraz wspierajacy ten proces system

informatyczny.

Wczesniejsza oferta PSS sktadata sie gtownie z produktow
dostarczanych przez zewnetrzne spotki, co z kolei nie sprzyjato

rozwojowi zasobow w postaci wiasnosci intelektualnej.

Sytuacja ta zmienita sie w 2009 roku wraz z decyzjg o rozwoju
wtasnego, autorskiego systemu informatycznego bedacego
platformg integracyjng dla rozproszonych sieci handlowych z

heterogenicznym srodowiskiem informatycznym.

Eaarm
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Zasoby serwisowe PSS ©cems|

 Wykwalifikowany zespot serwisowy stanowi jeden z kluczowych generatorow

wartosci zasobow ludzkich PSS

» Serwisanci zlokalizowani sg we wszystkich oddziatach, w ktorych dziata PSS:
= Obecne rozmieszczenie zespotéw serwisowych odzwierciedla strukture potrzeb Klientow w
ramach realizowanych kontraktéw.

= Pragmatyczne kryteria struktury serwisu to miedzy innymi;
* Kroétki czas dojazdu w ramach interwencji serwisowej,
* Realizacja warunkdw SLA, ze szczegdlnym uwzglednieniem zlecen w trybie krytycznym
* Optymalizacja kosztow dojazdu

*  Mobilnos¢ i mozliwos¢ wzajemnego wspierania sie zespotdw np. przy usuwaniu awarii masowych
e Przychody z ustug serwisowych jako staty (powtarzalny) strumien corocznych

przychoddw stanowig jeden z generatoréw wartosci PSS

Eaxarm
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Sie¢ serwisowa PSS ©coms|

“\\

Ogolnokrajowy zasieg
sieci serwisowej PSS
stanowi istotng wartos¢
szczegblnie dla klientow
sieciowych.

v | = | i
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Kanaly sprzedazy = |©coms|

* Sprzedaz w PSS realizowana jest dwoma kanatami:

= Sprzedaz bezposrednia realizowana przez wewnetrzny zespot

handlowy generuje ok. 80% przychodow PSS.

* W PSS funkcjonuje matrycowy model sprzedazy uwzgledniajacy
uniwersalnos¢ handlowcow w zakresie oferty oraz specjalizacje w

zakresie sektorowym

e Duze znaczenie ma sprzedaz do aktualnych klientéw, w tym przypadku

zrodtem nowych sprzedazy sg takze serwisanci.

= Uzupetnienie stanowi kanat partnerski (pozostate 20%)

25

e Siatka partnerow handlowych sprzedaje petng oferte PSS

W wielu przypadkach zajmuje sie takze instalacjg i serwisem wdrozonych

rozwigzan
'~ =
Consulting
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(3) Zasoby kooperacyjne

Consulting



Zasoby kooperacyjne jako
v ©comn |
generator wartosci PSS |

Podstawowa dziatalnoscig dziatu PSS jest integracja urzadzen oraz rozwigzan

informatycznych réznych producentow.

Dtugoletnie i partnerskie relacje z dostawcami poszczegdlnych komponentéw

oferty stanowig znaczacy generator wartosci PSS

Do najistotniejszych relacji nalezy zaliczyc:
= Dtugoletnie relacje partnerskie z dostawcami urzadzen fiskalnych i sprzetu
komputerowego owocujgce wypracowanymi atrakcyjnymi poziomami rabatowymi
niedostepnymi dla innych (nowych) spotek
= Dobre relacje z dostawcami komponentdw oprogramowania
= Dtugoletnie relacje ze sprawdzonym portfelem podwykonawcéw serwisowych

= Dtugoletnie relacje ze sprawdzonym portfelem partneréw handlowych

Zmiana wtasciciela PSS nie pociggnie za sobg zmian w relacjach ze zdecydowang

wiekszoscig partnerow PSS

27
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- ALMAR
- APC

- DELL

- EMAR

- GIGATEC
= HP

= LEGRAND
= LEXMARK

» METROLOGIC
= ZPAS
=  Almar

Kluczowi partnerzy

= METROLOGIC
= McCOMP

= MOLEX

= NOVITUS

= OKI

= SAGE

= ZPAS

= 3COM

Eaarm
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(4) Portfel klientow
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Portfel klientow jako
generator wartosci PSS

@C‘.nmn ‘;

* Zespot zwigzany z PSS dziata na rynku od prawie 18 lat, w tym

czasie jednostka wygenerowata wartosciowy portfel klientow

= Bardzo istotnym elementem wartosci PSS sg dtugoterminowe kontrakty z

duzymi klientami

= Niemniegj istotny jest udziat w rynku stacji paliw ptynnych, w ktérym PSS

postrzegany jest jako jeden z lideréw

* Kluczowg cechg relacji PSS z klientami jest dtugoterminowy charakter
kontraktow wynikajacy z:
Sprzedazy kolejnych urzadzen lub modutéw rozwigzan informatycznych
Umow serwisowych

Umow maintenance

Eaarm
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Czesc 3.
Plany przychodow PSS

Plany przychodéw w wymiarze
produktow i rynkow PSS
wymienionych w czesci 2

Earxarm
Consulting
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Plany przychodéw PSS (©cem=|

Plany przychodéw zaprezentowane przez PSS i
uwzglednione do obliczenia wartosci PSS nalezy uznac za

plany konserwatywne

Prognoza uwzglednia tylko kontrakty z najwyzszym
prawdopodobienstwem (powyzej 80%)

Realizacje tak zatozonych planow przychodow kierownictwo
PSS uznaje za bardzo realistyczne z duzym

prawdopodobienstwem przekroczenia zatozonych planow.

Eaarm
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Plan przychodow do 2012 roku
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33

| | == ]
Consulting

WALUE BASED MAMALCEMEMNT



Czesc 4.
Podstawowe dane finansowe*

PSS

* dane historyczne oraz prognozy do 2012 roku dostarczone zostaty przez Zarzad spétki COMP SA

Eaarm
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Rachunek Wynikow

@Cnmp ﬁ
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wartosci w tabeli w tys. zt

2009B 2010F 2011F 2012F 2::9‘7;2
Przychody netto ze sprzedazy 15 197 14 022 15 934 16 093 2%

EBIT 1134 2190 2524 2504 30%
rentownos¢ EBIT 7,5% 15,6% 15,8% 15,6%

Amortyzacja 38 278 480 4801 132%

EBITDA 1173 2 468 3 004 2985 37%
rentownos¢ EBITDA 7,7% 17,6% 18,9% 18,5%

Zysk Netto 913 1779 2 049 2050 31%
rentownos¢ Zysku Netto 6,0% 12,7% 12,9% 12,7%

v =

Consulting



Bilans

36

wartosci w tabeli w tys. zt

2009B | 2010F | 2011F | 2012F
Aktywa Obrotowe 5278 5165 6471 8 162
Aktywa Trwate 1170 1533 1 096 860
Aktywa 6 448 6 698 7 567 9 022
Zobowiazania dtugoterminowe i k r6tkoterminowe 4770 3 242 2 062 1 466
Kapitaly Wiasne 1678 3 457 5 506 7 556
Pasywa 6 448 6 699 7 568 9 023
v =~
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Cash Flow
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20098 2010F 2011F 2012F
Gotowka z dziatalnosci operacyjnej / ATOCF 957 2 052 2525 2 509
Gotowka z dziatalnosci operacyjnej -379 -1437 -2 021 -652
Gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -1 065 -641 -43 -244
Gotowka do firmy / FCFF unlevareged -487 -27 460 1613
Gotowka z dziatalnosci finansowej -6 5 5 22
Przeptywy od/do akcjonariuszy 0 0 0 0
Bilans zamkniecia 150 128 593 2 228
(v | = |

wartosci w tabeli w tys. zt
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Czesc 5.
Wycena wartosci*

PSS

* dane historyczne oraz prognozy do 2012 roku wykorzystane do opracowania wycen

dostarczone zostaty przez Zarzgd COMP SA
Ear=arm
38 Consulting
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Definicja ©come|

jednostka:

llekro¢ na kolejnych slajdach pojawia sie okreslenie jednostka
oznacza ona samobilansujaca sie jednostke dziatajagcg w ramach
spotki COMP SA pod nazwg Pion Systemow Sprzedazy,

w skrocie PSS

Eaarm
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Wycena wartosci PSS
metod3 porownawcz3a
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Metoda wyceny ©comn |

* Wartosc jednostki jaka jest samofinansujacej sie jednostki
bilansowej PSS liczona jest w tej metodzie jako iloczyn tzw. bazy

(odpowiedniego wyniku finansowego) oraz wskaznika rynkowego
(mnoznika).

W przypadku PSS wykorzystane zostaty trzy nastepujgce mnozniki:

eCena / Zysk (P/E)
eEnterprise Value / EBITDA (EV/EBITDA)
eCena / Sprzedaz (P/S)

e QOstateczna wycena liczona jest jako sredniowazona z wycen
czastkowych

EaEEarm
a1 Consulting



Rozbudowana
. @C‘.nmn B
metoda porownawcza

* W niniejszym dokumencie zastosowano rozbudowang wersje metody porownawcze;j
charakteryzujgcg sie nastepujgcymi cechami:
= Woyceniajacy nie ingeruje w wartos¢ przysztych mnoznikéw ani w gore, ani w dot, poniewaz
odzwierciedlajg one aktualny poziom sentymentu rynku do sektora.

* Ten sentyment ( jak i mnozniki) zapewne sie zmienig w przysztych latach, ale to zaleze¢ bedzie od hossy czy
bessy.

* Wyceniajacy nie czuje sie kompetentny zatozy¢, czy w kolejnych latach bedzie hossa czy bessa — przyjmuje
zatozenie kontynuacji.
= Woyceniajacy pyta: ile bytaby warta spétka w kolejnym roku 2010 jezeli wykona zatozone prognozy
(przy zachowawczym odniesieniu sie do mnoznikdw) i tg wartos¢ oblicza zastosowana metoda.

= Podobnie w nastepnym roku prognozy 2011

= Dla kazdego roku powstaje w ten sposéb prognozowana wartos¢ 100% akcji spotki na bazie prognoz
danego roku z zachowaniem biezgcych mnoznikow

= Nastepnie kazdg z przysztych , obliczonych w ten sposéb wartosci sprowadza sie do wartosci biezgcej
dyskontujac jg kosztem kapitatu tak aby méc porownac wszystkie te wartosci w jednym momencie
czasu tj. na moment wyceny.

= Nastepnie moglibysmy obliczy¢ srednig, mediane, etc. dla tak obliczonych kilku wartosci biezgcych lub
to, co zastosowano w Wycenie: obliczono wartos¢ sredniowazong przyjmujac, ze dla wycen
czastkowych z lat (prognoz) bardziej odlegtych zastosowano mniejsze wagi a najwiekszg dla najbardziej

znanego roku 2010.

Eaarm
42 Consulting



Podstawa do wyliczenia wymaganych © Corme
wskaznikow rynkowych

* Do obliczenia wymienionych na poprzednim slajdzie
wskaznikow rynkowych wybrano nastepujgce spoftki:
* Asseco BS
 Asseco Poland
* Asseco Slovakia
* Comp
* Infovide-Matrix
* Qumak-Sekom

* TETA
v ]=]n
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Uzasadnienie wyboru spoétek © Como ‘;
do metody porownawczej

Do wyceny porownawczej wzieto spotki IT o profilu

zblizonym do dziatalnosci PSS

Jako podstawe do obliczenia wskaznikow wybrano

oczekiwane wyniki na rok 2009
(ceny akcji z dn. 17-11-2009)

Zrodtem danych dotyczacych prognoz wynikow
finansowych spotek wybranych do analizy poréwnawczej

byty raporty analityczne domow maklerskich

Eaarm
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Analiza z wykorzystaniem metody rynkowych @ Comp |
wskaznikow poréwnywalnych spotek

Wycena zostata sporzadzona przy wykorzystaniu mnoznikdéw obliczonych na podstawie
wynikow finansowych grupy poréwnawczej polskich spotek z sektora IT odniesionych do

odpowiednich wielkosci bazowych prognozowanych przez PSS

Metody rynkowych wskaznikow poréwnywalnych spotek zawierajg pewne
niedoskonatosci, o ktorych nalezy wspomniec:
= znalezienie doktadnie poréwnywalnej grupy spotek jest trudne,
= nie sg uwzgledniane rdozne profile ryzyka i stopy wzrostu danej spatki,
= biezgca i przyszta wartos¢ jest szacowana na podstawie historycznych wskaznikéw,
= wskazniki finansowe osiggane przez porownywalne firmy sg bardzo zmienne

= poszczegolne wskazniki wyliczane sg na podstawie danych finansowych okreslonych wedtug
roznych zasad rachunkowosci oraz zazwyczaj nie biorg pod uwage korekt o wydarzenia

jednorazowe.

Tym niemniej kluczowg zaletg tej metody jest jednak fakt, ze uwzglednia ona percepcje
i nastawienie inwestorow gietdowych do spotek z danego sektora w aktualnym stanie

koniunktury rynku kapitatowego.
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Mnozniki dla polskich spotek IT

@ Comp
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Soéiic Cena llosé Kapitalizacja Dtug Gotowka EV Przychody P/S EBITDA | EV/EBITDA | Zysk netto P/E
potka
(zt) akgji (tys zt) (tys z1) (tys zt) (tys zt) (tys zt) 2009F | (tyszt) 2009F (tys zt) 2009F
Asseco BS 8,3 33418193 277 705 0 30 200 247 505 148 000 1,9 29 100 8,5 15200] 18,3
Asseco Poland GK 58,6 | 77 565 530 4545 340 0 206 100| 4 339 240 3153400 1,4 625 800 6,9 330400] 13,8
Asseco Slovakia 23,0 | 21 360000 491 280| 113 950 76 110 529120 576 630 0,9 91 590 5,8 51600 9,5
COMP 63,5 4747 899 301492 20696 33557 288 631 312 247 1,0 31776 9,1 23384| 12,9
IVMX 13,2 | 11 834 881 155 865 0 25727 130138 188111 0,8 29 100 4,5 14 250] 10,9
Qumak 11,1 | 10375 000 115163 0 20544 94 619 290600 0,4 17 130 5,5 12 400 9,3
TETA 9,9 10 864 664 107 234 24200 0 131434 105100 1,0 27 100 4,8 10800 9,9
Polski sektor IT - mediana 1,0 5,8 11,4
ceny akcji 17-11-2009
ceny akcji z dnia 17-11-2009
(v | = |
Cons
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Wycena wartosci PSS © Cormn
metoda poroéwnawcza

e z 2009 2010 2011 2012
Wskainik 53 83 : 2 2 2 2
c o o o o
$E §s | oz 3 : 3 : 3 :
Przychody ze sprzedazy 15197 14022 15934 16 093
Korekta o zdarzenia jednorazowe
I. Przychody ze sprzedazy (S) 1,0 5% 15197| 14674 14022 13539 15934 15385 16093| 15539
EBITDA 1173 2468 3004 2985
Korekta o zdarzenia jednorazowe
Zadtuzenie dtugoterminowe/Gotéwka -150 -128 -593 -2228
1l. EBITDA (skorygowana) 5,8 5% 1173 6924 2468 14 384 3004| 17949 2985| 19471
Zysk netto (ZN) 913 1779 2049 2050
Korekta o zdarzenia jednorazowe
11l. Zysk netto (ZN) 11,4 90% 913| 10383 1779 20243 2049| 23317 2050| 23327
Sredniowazona warto$¢ spotki 100% rok 2009:| 10425 rok2010:| 19615 rok2011:| 22652 rok2012:| 22745
Stopa zwrotu wolna od ryzyka [ Rf ] 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia z tytutu inwestycji w akcje rynku kapitatowego 5,6% 5,3% 4,9% 5,5%
Czynnik ryzyka sektora Beta Zlewarowana: 1,10 1,10 1,10 1,10
Oczekiwana stopa zwrotu IRR (koszt kapitatu wtasnego) 10,7% 10,3% 9,9% 10,6%
Roczna Stopa Wzrostu Wartosci Spétki (AGR) 88,2% 15,5% 0,4%
Wycena po dyskoncie za ryzyka specyficzne jak dla Spétki gietldowej: rok 2009:| 10425 rok 2010: 17 779 rok 2011: 18 684 rok2012:| 16970
Waga danego roku w koficowej wycenie wartosci Spétki metoda poréwnawcza 25% 55% 15% 5%
Wartoéé 100% akcji 16 036]|tys. 2606 9778 2803 848
wartosci w tabeli w tys. zi '~ | =

a7 Consultin
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Komentarz do wyceny ©comn|

przyjete wagi dla poszczegolnych wspotczynnikow

Najistotniejszym parametrem dla wyceny jest wielkos¢
pozyskanego poprzez akwizycje zysku netto, stgd waga
90%

W dalszej kolejnosci istotna dla wyceny jest zdolnos¢ PSS
do generowania EBITDA, stagd 5% waga przy wycenie
Waga przypisana do wielkosci sprzedazy wynosi 5% w
zwigzku z tym, ze w pewnym stopniu wielkos¢ sprzedazy

jest zawarta w wielkosci pozostatych wspotczynnikow.
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Komentarz do wyceny © como|
przyjete wagi dla poszczegdlnych lat

W zwigzku z tym, ze wycena PSS zalezy najbardziej od
oczekiwanych wynikow uzyskanych w roku 2010,
najwiekszg wage na poziomie 55% przyjeto dla prognozy
PSS na rok 2010

Najbardziej miarodajne sg oczekiwane wyniki w roku
biezacym (2009), stad waga na poziomie 25%

Prognozom na kolejne lata przypisano:

= 15% wage nadano prognozom na 2011 rok

= 5% prognozom na rok 2012

Eaarm
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Wycena wartosci PSS
metoda DCF



Wprowadzenie do metody DCF  ©cCome ‘§

e Zgodnie z metodg DCF rzeczywistg wartosc¢ jednostki PSS
okresla jej zdolnos¢ do generowania w przysztosci

wolnych przeptywow dla akcjonariuszy.

= Wielkosc ta jest w sposob najdoktadniejszy odzwierciedlona w
biezgcej wartosci przysztych przeptywow pienieznych jednostki
zdyskontowanych wielkoscig sredniego wazonego kosztu jej

kapitatu

= W uznaniu wielu analitykow metoda DCF w sposdb najlepszy

oddaje rzeczywistg wartosc¢ jednostki.

Eaxarm
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Dane wykorzystane © Comp I
do wyceny metoda DCF

* W celu obliczenia wartosci PSS metodg DCF wykorzystane
zostaty nastepujace informacje:
= Aktualne dane finansowe (wykonanie 2009)

= Budzet PSS na rok 2009

= Prognozy wynikow finansowych do roku 2012 dostarczone przez

Zarzgd COMP SA i kierownictwo PSS

* W celu wyliczenia wartosci metodg DCF zaprognozowano

dodatkowo dwie zmienne:
= prognozy przysztych przeptywéw pienieznych;

= koszt kapitatu (WACC) - uzywanego jako stopy dyskontowej.
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Model zdyskontowanych przeptywow © comp v
pienieznych

* W procesie wyceny jednostki PSS wykorzystany zostat zbudowany

model zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

 Model ten sktada sie z kilku podstawowych modutow:
= modut prognozujacy rachunek wynikéw dla PSS,
= modut prognozujacy strukture bilansu w okresie prognozy,

= modut prognozujgcy wartos¢ wolnych przeptywow finansowych w PSS

i FCF dla akcjonariuszy

= koszt kapitatu — stopa dyskontowa dla wolnych przeptywéw pienieznych.

* Obliczenie wartosci dla kazdego z tych modutéw wymagato w
pierwszej kolejnosci doktadnej analizy wszystkich czynnikow
wptywajacych na te wartosci.
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Charakterystyka wykonanych obliczer (1) (© Ceme |

* Po uwzglednieniu zatozen dotyczgcych danych wejSciowych i koniecznych
weryfikacjach, wycena PSS przygotowana zostata wedtug tradycyjnych zasad
DCF:

= 1. Przyjety zostat koszt kapitatu na poziomie, jaki przyjeli analitycy ING w raporcie
dotyczacym spotki COMP SA (raport ING z dnia 07.07.2009)
Fig5 Comp - DCF results (PLNm)

2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
WACC 10.6 10.3 9.9 10.6 10.6 10.7 10.7 10.7 10.8 10.8
FCF @ WACC -5.3 6.6 10.9 9.4 14.4 12.6 12.5 1.1 10.8 10.2
NPV of FCF @ WACC 93.1
NPV of FCF time adij. 86.0
FCF after 2018F 27.8
Infinite growth rate (%) 3.20
Terminal value 3771
Discounted terminal value 138.0
Enterprise value 233.9
Net debt/ cash - end 2008 4.5
Minorities 46.4
Equity value 275.8
No. of shares (m) 4.7
Per share (PLN) 58.1 Zrédto: raport analityczny ING na temat COMP SA (07/07/2009)
Source: ING estimates

EaEEarm
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Charakterystyka wykonanych obliczer (2) |© comep ‘g

= 2. Obliczone zostaty wolne przeptywy pieniezne dla jednostki PSS
(ang. free cash flow - FCF)

* Wolne przeptywy pieni€zne obliczone zostaty indywidualnie dla kazdego roku

analizy

» Na wielko$¢ FCF wptyw miaty nastepujgce wartosci (dane historyczne i
szacowane): przychody, zysk operacyjny, stopa podatku CIT, inwestycje,
amortyzacja, zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto (definiowanego
jako réznica miedzy krotkoterminowym majgtkiem obrotowym, a

zobowigzaniami biezgcymi).
= 3. Nastepnie dyskontowane zostaty wolne przeptywy pieni€zne na
moment wyceny jednostki PSS
» Dyskontowanie wolnych przeptywéw pieni€znych polegato na okreSlaniu
biezgcej wartoSci przysztych przeptywdw pieni€znych.

EaEEarm
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Wartos¢ wolnych przeptywow © Como |
pienieznych (FCF)

e Szacujgc wartosc catkowitg spotki zastosowano metodyke opierajacy sie o
tzw. wolne przeptywy pieniezne (Free Cash Flow — FCF).

* Wolne przeptywy pieniezne jednostki PSS obliczono w nastepujacy
sposob:
+ przychody ze sprzedazy
+ pozostate wptywy pieniezne
- koszty dziatalnosci operacyjnej
pozostate wydatki pieniezne
- podatek dochodowy od zysku brutto powiekszonego o koszty finansowe
+ koszty nie pociggajqce za sobq przeptywu pienieznego (np. amortyzacja)
-/+ zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto

- naktady inwestycyjne

= FCF
(v | = |
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Zaktualizowana wartos¢ przysztych © Como v
przeptywow pienieznych

» Zaktualizowang wartos¢ przysztych przeptywoéw pienieznych (W;) dla
jednostki PSS obliczono na podstawie prognozowanych w analizie finansowej

wynikow na lata 2010 - 2012, przy wykorzystaniu ponizszego wzoru:

2012 AFCF i
W,= >

2009
=010 L+ 70,00 )

* gdzie:
= AFCF, — skorygowany operacyjny przeptyw pieniezny w i-tym roku prognozy
" wace — Sredni wazony koszt kapitatu (stopa dyskontowa)
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Wyliczenie FCF na.podstaW|e © Como B
prognoz wynikow finansowych

Obliczenia FCFF 2010 2011 2012 | Nartose

rezydualna
Przychody 14 022 15934 16 093 16 093
(-) Koszty operacyjne 11 832 13 409 13 589 13 589
Zysk operacyjny (EBIT) 2190 2524 2504 2504
(+) Amortyzacja 278 480 480 480
EBITDA 2468 3004 2 985 2 985
(-) Podatek 416 480 476 476
ATOCF 2 052 2525 2 509 2 509
(-) IWCI (inwestycje w kapitat pracujacy) 1437 2021 652 0
(-) RFCI (inwestycje w aktywa rzeczowe - odtworzeniowe) 41 43 44 480
(-) IFCI (inwestycje w aktywa rzeczowe - dodatkowe) 600 0 200 0
FCFF -27 460 1613 2028
NOPAT 1774 2 045 2028 2028
wartosci w tabeli w tys. zt

(v | = | na

58 Consulting



Wycena wartosci PSS

@Cnmn

metoda DCF
Wartos¢
DCF 2010 2011 2012
rezydualna
WACC 10,3% 9,9% 10,6% 10,6%
FCFF -27 460 1613 2028
DF (czynnik dyskontujacy) 0,91 0,82 0,75
PV (wartos¢ biezaca) -24 380 1203
CPV (skumulowana wartos¢ biezaca) -24 355 1559
RV (warto$¢ rezydualna) 19 227
PV RV (warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej) 14 345
BV (Business Value) 15904
(+) Gotowka / Papiery wartosciowe 150
CV =BV + gotéwka / papiery wartosciowe 16 054
(-) Zadtuzenie 0
SHV (Wartos¢ 100% kapitatéw wtasnych) 16 054
wartosci w tabeli w tys. zt
(v | = | na
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Wycena wartosci PSS
metoda EVA
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Obliczanie wartosci jednostki PSS

metoda EVA

@Cnmn

Stopa kosztu kapitatu opisuje stope zysku operacyjnego oczekiwanego przez inwestoréw,

generowang na zainwestowanym kapitale

EVA = NOPAT - IC *

WACC

4%

2

Jakim
kapitatem
byta
finansowana
jednostka PSS

Jaki jest koszt
kapitatu
okreslony przez
inwestorow

NOPAT

IC

Gdzie:
ROIC — Return on Invested Capital

EVA = (ROIC — WACC) * IC

v | = |
Consulting
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Obliczanie EVA ©comn|

EVA = (ROIC — WACC) x IC

= gdzie:
* ROIC - stopa zwrotu z zainwestowanych kapitatow
ogotem,
e WACC - sredni wazony koszt kapitatu (minimalna

oczekiwana stopa zwrotu z wykorzystania

pozyskanych kapitatow),

 |C — wartos¢ kapitatow zaangazowanych w danym

okresie w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa.
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Obliczanie ROIC © Com|

Stope zwrotu z zainwestowanych kapitatow dla
jednostki PSS obliczono wedtug nastepujgcej formuty:

= ROIC=NOPAT/IC

* gdzie:
« NOPAT - zysk operacyjny (przed odsetkami) po opodatkowaniu
osiggniety w danym okresie dziatania firmy

= NOPAT=EBITx (1-T)

* gdzie:
« EBIT — zysk operacyijny,
« T -—stopa podatku dochodowego.

(v | = |
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Obliczanie IC ©comn|

* Przez zainwestowany kapitat rozumie sie wartos¢ kapitatu
wtasnego i zobowigzan dtugoterminowych, ktore finansowaty
dziatalnos¢ jednostki w danym okresie.

* Dla jednostki PSS ustalono wartos¢ zainwestowanego kapitatu

wedtug zasady:

IC= (AT, +WC,)+ (AAT + AWC)

= gdzie:
* AT - aktywa trwate,
* WC - kapitat obrotowy netto (kapitat pracujacy).
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Wycena wartosci PSS

Comp
metoda EVA © ‘ﬁ

Wartos¢
EVA 2010 2011 2012

rezydualna
Invested Capital na poczatku danego roku) 1528 3328 4913 5328
(+) IWCI (inwestycje w kapitat pracujacy) 1437 2021 652 0
(+) IFCI (inwestycje w aktywa rzeczowe) 41 43 44 480
(+) RFCI
Invested Capital (na koniec danego roku) 3006 5392 5608 5 808
NOPAT 1774 2 045 2028 2028
ROIC 116,1% 61,4% 41,3% 38,1%
WACC 10,3% 9,9% 10,6% 10,6%
ES - Economic Spread 105,8% 51,5% 30,7% 27,5%
EVA 1616 1715 1510 1466
DF (czynnik dyskontujacy) 0,9 0,8 0,7 7,1
PV (wartos¢ biezaca) 1465 1415 1127
CPV (skumulowana wartos¢ biezaca) 1465 2879 4 006
PV RV (wartos¢ biezaca wartosci rezydualnej) 10 370
CPV + PV RV 14 376
(+) IC (z poczatku roku) 1528
BV (Business Value) 15 904
(+) Gotéwka / Papiery wartosciowe 150
CV =BV + gotowka / papiery wartosciowe 16 054
(-) Zadtuzenie 0
SHV (Wartos¢ 100% kapitatéw wtasnych) 16 054

wartosci w tabeli w tys. zi == =1 =
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Podsumowanie wycen
wartosci PSS
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Podsumowanie wycen PSS © coms|

wartos¢ w tys. zi

Wycena wykonana metodg poréwnawczg data warto$¢: szesnastu miliondw trzydziestu szeSciu tysiecy zt
Wycena wykonana metodg DCF oraz EVA data wartoS¢: szesnastu milionéw piecCdziesieciu czterech tysigcy
a
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