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Dziatalnos¢

Obecnie spotka specjalizuje sie w oferowaniu rozwigzan zwigzanych z:
zarzagdzaniem pelnym cyklem zycia dokumentu, umozliwiajgcym
integracje procesow, takich jak drukowanie, kopiowanie, digitalizacja i
archiwizacja oraz w oferowaniu rozwigzan wspomagajgcych
zarzadzanie strumieniem korespondencji masowej.

Oferta spotki skierowana jest do przedsiebiorstw komercyjnych i
instytucji o charakterze publicznym, a w jej sktad wchodzi sprzet,
oprogramowanie oraz ustugi majace na celu optymalizacje proceséw
zarzgdzania dokumentem oraz strumieniem korespondencji masowej.
Od 2005 roku spétka rozwija swojg oferte o nowe produkty z zakresu
szeroko pojetego zarzgdzania informacja.

Dziatania te majg znaczaco zwiekszy¢ sprzedaz spotki wynikajgcag z
rozwigzan informatycznych opartych o specjalizowane produkty lub
innowacyjne technologie.

Na koniec 2006 roku udziat nowych produktéw w sprzedazy nie
przekraczat 1% przychodbéw, czego gtébwng przyczyng jest cykl
przygotowania nowych produktow i rozwigzan technologicznych, ktéry
wynosi 3 - 4 lata. Spotka liczy, ze podjete w 2006 roku dalsze dziatania
wdrozeniowe oraz marketingowe przyniosa wymierne efekty w postaci
znacznego wzrostu przychodéw w latach nastepnych.

Specyfika rozwigzan obecnie oferowanych przez sp6tke powoduje, ze
wiodacy udziat w przychodach ze sprzedazy (95%) stanowig systemy
do zarzadzania dokumentem i systemy do zarzadzania strumieniem
korespondencji masowej. Sprzet oferowany przez ARCUS SA, to w
gtébwnej mierze, drukarki laserowe oraz urzadzenia wielofunkcyjne
firmy Kyocera Mita oraz kopertownice, frankownice, adresarki do
obstugi korespondencji masowej firmy Pitney Bowes.

Strategia

Strategia przewiduje kontynuacje rozwoju portfela produktowego
o innowacyjne rozwigzania z zakresu szeroko pojetego zarzgdzania
informacja.

Rozw6j ma nastepowaé zaréwno na skutek wzrostu organicznego jak i
dziatan konsolidacyjnych. Bardzo istotnym elementem strategii sg
dziatania planowane za $rodki pozyskane z emisji akcji, ktorych
wysokos¢ moze przekroczy¢ 40 min zk.

Ponad 12,5 min zt ma by¢ przeznaczone na rozbudowe centrow
kompetencyjnych, dziatania zwigzane z promocjg i marketingiem
poszczegoblinych rozwigzan, pozyskanie narzedzi informatycznych oraz
zatrudnienie wykwalifikowanych pracownikéw. Na realizacje proceséw
akwizycji ARCUS SA zamierza przeznaczy¢ 27,5 min zt.

Wycena

Wyceny spotki dokonano za pomoca metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF) oraz metody poréwnawczej. Kazdej z
wycen przydzielono po 50% wagi. Na tej podstawie oraz po
uwzglednieniu dyskonta (10%) koricowg wycene ustalono w wysokosci
21,56 zt. Zastosowane dyskonto uwzglednia bazowanie, na obecnym
etapie rozwoju, dostaw sp6tki na dwdéch umowach handlowych.

Wycena (z¥akcje):

DCF 21,62
Poréwnawcza 26,29
Koricowa* 21,56

* cena koncowa uwzglednia 10% dyskonta

llo$¢ akcji (tys. szt.):

Przed emisjg 5000
Seria B 2 500
Po emisji 7 500

Terminy oferty:

Przedziat cenowy (zt) 14,5-17,0
22.08 - 27.08
Zapisy 2007
Ustalenie ceny emisyjnej 28.08.2007
Przydziat akcji 31.08.2008
Zamkniecie oferty 31.08.2008

Akcjonariat*:

Marek Czeredys 60,0%
Michat Czeredys 6,7%

* po emisji akcji serii B

Poprzednie rekomendacje:

Nie sporzadzano rekomendacji

Dane finansowe

2004 2005 2006 2007E 2008E

Osoba sporzadzajgca:

Przychody (tys. zt) 76273 103556 87 443 107202 124 746
EBIT (tys. z}) 11604 11520 8296 8325 10 829
EBITDA (tys. z}) 12623 12864 9552 9795 12 607
Zysk netto (tys. zt) 9737 10550 7098 7219 10201

Liczba akcji (tys. szt) 5000 5000 5000 7 500 7 500

EPS (z}) przed emisja 1,95 2,11 1,42 1,44

EPS (z}) po emisji 0,96 1,36

Bogustaw Tazbirek
DM Polonia NET SA
boguslaw.tazbirek@ polonia.com.pl

Data sporzadzenia 17.08.2007

Informacje na temat powigzan DM POLONIA NET a Spotkg znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu
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EMISJA | AKCIJONARIAT

Obecnie kapitat akcyjny spotki sktada sie z 5 000 000 akcji serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt. Akcje
serii A sg akcjami zwyklymi na okaziciela.

Publiczna oferta spétki obejmuje 2 500 000 nowych akcji serii B, wyemitowanych na podstawie
uchwaly NWZA z 13 kwietnia 2007 roku. Zapisy na akcje bedg przyjmowane w ramach Przedziatu
Cenowego wynoszgcego od 14,5 zt do 17 zt w nastepujgcych transzach:

e Transzy Matych Inwestoréw obejmujgcej 1 000 000 akcji
e Transzy Duzych Inwestorow obejmujgcej 1 500 000 akciji.

Terminy i procedury sktadania zapiséw sg nastepujace:

Rozpoczecie przyjmowania zapiséw na Akcje w Transzy Matych i Duzych

) 22 sierpnia 2007 r.
Inwestorow

Zakonczenie przyjmowania zapiséw na Akcje w Transzy Matych i Duzych 27 sierpnia 2007 r
Inwestorow '

Ustalenie Ceny Emisyjnej Akcji oraz dokonanie wstepnego przydziatu Akgcji

Serii B za posrednictwem systemu informatycznego Gietdy 28 sierpnia 2007 .

Zakonczenie przyjmowania wptat na Akcje oferowane w ramach Transzy

Duzych Inwestoréw 30 sierpnia 2007 r.

Rozllcgenle tr_gnsakql zawartych w ramach wstepnego przydziatu Akgji i 31 sierpnia 2007 .
przydziat Akcji
Zamkniecie Oferty publicznej Akcji 31 sierpnia 2007 r.

W przypadku zakonczenia sukcesem publicznej oferty, liczba akcji spoétki bedzie wynosita
7,5 min sztuk. Akcje nabyte przez nowych inwestorow beda stanowity 1/3 kapitatu akcyjnego i gtoséw
na WZA.

Obecnie najwiekszym akcjonariuszem spétce jest Marek Czeredys, ktéry posiada 90% akcji.

22 maja 2007 roku Marek Czeredys zawart z 62 obecnymi oraz 3 bylymi pracownikami spofki
warunkowe umowy sprzedazy tacznie 200 000 akcji (4% obecnego kapitatu), z czego 150 000 ma
trafi¢ do Zarzadu spoiki.

Warunkiem wejscia w zycie uméw sprzedazy akcji jest wprowadzenie spétki do obrotu na rynku
regulowanym GPW w Warszawie SA w terminie do 31 grudnia 2007 r. Wszystkie powyzsze akcje
zostana nabyte przez uprawnione osoby po cenie nominalnej (0,1 zt). Warunkowe umowy sprzedazy
akcji zawierajg zobowigzanie nabywcow do niedokonywania sprzedazy nabytych akcji oraz do
niedokonywania jakichkolwiek obcigzen na nabytych akcjach w terminie 18 miesiecy od dnia
przeniesienia wtasnosci akcji.

Po emisji akcji serii B udziatl najwiekszego akcjonariusza zmniejszy sie do 60%, a uwzgledniajac
realizacje umowy warunkowej z 22 maja br. udziat ten wyniesie 57,33%

Tabela 1.  Struktura akcjonariatu sp6tki ARCUS SA obecnie i po przeprowadzeniu publicznej oferty.

Obecnie Po publicznej ofercie
Akcjonariusz Liczba akcji Udziat Liczba akcji Udziat
Marek Czeredys 4500 000 90,00% 4500 000 60,00%
w tym akcje dla pracownikéw 200 000 4,00% 200 000 2,67%
Michat Czeredys 500 000 10,00% 500 000 6,67%
Nowi akcjonariusze - seria B 2 500 000 33,33%
RAZEM 5 000 000 100,00% 7 500 000 100,00%

Zrédto: Prospekt emisyijny, obliczenia wltasne
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CHARAKTERYSTYKA SPOtKI

Historia

ARCUS zostat utworzony 25 czerwca 1987 roku i do 21 lipca 1987 roku dziatat pod firmg
OSKAR Sp. z o.0.

Poczatkowo spotka zajmowata sie dystrybucjg sprzetu elektroniki biurowej. W kolejnych latach spotka
rozpoczeta Swiadczenie ustug serwisowych i systematycznie poszerzata i unowoczesniata swojg
oferte o produkty firm nalezacych do lideréw tego segmentu rynku:

e Schleicher & Co International — niemiecki koncern produkujgcy nisko i wysokowydajne
systemy niszczace dziatajgce pod nazwg INTIMUS i TAROS (1987 rok — wylaczne
przedstawicielstwo na rynku polskim);

e CANON, RANK XEROX - $wiatowi liderzy produkcji kopiarek, telefaksow i drukarek
komputerowych;

e BELL & HOWELL — amerykanski producent systeméw kopertujacych (1990 rok — wytgcznosé
sprzedazy i serwisowania na rynku polskim);

e RISO —japonski producent powielaczy cyfrowych (1992 rok — autoryzowane partnerstwo);

e PLOCMATIC — szwedzki producent systeméw do produkcji broszur (1992 rok — wytgczne
przedstawicielstwo na rynku polskim)

e FRAMA - szwajcarski producent maszyn frankujacych, sktadarek i otwieraczek korespondencji
(1992 rok — wytaczne przedstawicielstwo na rynku polskim);

e DAVIS — norweski producent ciektokrystalicznych paneli prezentacyjnych i projektorow
audiowizualnych (1996 rok — wylgczne przedstawicielstwo na rynku polskim);

¢ KYOCERA - najwiekszy na swiecie producentem elektronicznych podzespotéw ceramicznych
i wysokiej klasy aparatow fotograficznych Yashica i Contax (1997 rok - przedstawicielstwo na
rynku polskim w oparciu o zasady wytgcznosci na sprzedaz oraz serwis drukarek laserowych);

e TOSHIBA — wspotpraca w zakresie sprzetu cyfrowego (kopiarki, projektory, aparaty cyfrowe i
faksy);

e PITNEY BOWES - amerykanski koncern produkujacy urzadzenia do obstugi korespondenciji:
kopertownice nabiurkowe, frankownice, elektroniczne wagi pocztowe, otwieraczki, sktadarki,
adresarki oraz profesjonalne wysokowydajne systemy kopertujgce (2001 rok — wylgcznosc
sprzedazy i serwisowania na rynku polskim);

¢ TRIUMPH ADLER - niemiecki producent wielofunkcyjnych urzadzen z mozliwoscig
kopiowania, drukowania, skanowania i faksowania;

e CIM — wioski producent urzadzen do personalizacji kart plastikowych (drukarki i embosery
kart) oraz profesjonalnych, wysokowydajnych systeméw do personalizacji bankowych kart
ptatniczych, chipowych oraz magnetycznych (drukarki, karty, embosery, kombi, urzadzenia
kopertujgce) (2003 rok —wylgczne przedstawicielstwo na rynku polskim);

e TODOS - szwedzka firma tworzaca produkty umozliwiajgce bezpieczne autoryzowanie
transakcji przy wykorzystaniu kart elektronicznych, takich jak czytniki, terminale samodzielne i
zintegrowane z aparatem telefonicznym (2003 rok — wylaczne przedstawicielstwo na rynku
polskim);

¢ NEWVISON - oferujgcy optatomaty, kolejkomaty oraz telewizje korporacyjna;

KEBA - producent kompleksowych rozwigzan z zakresu automatyki, zaréwno przemystowej,
jak i przeznaczonej dla sektora bankowego oraz automatyzacji ustug;

e SOLYSTIC — francuska firma wchodzgcg w sktad Swiatowego koncernu Northrop Grumman,
bedaca liderem na rynku kompleksowych rozwigzan stuzacych do sortowania przesytek w
centrach logistycznych.

W 2003 roku spotka wigczyta do oferty ustuge optymalizacji kosztéw proces6w drukowania i
kopiowania oparta o metodologie TOM (Total Output Management). Metoda ta polega na
przeprowadzeniu procesu w dwoch etapach: audytu drukowania i kopiowania w firmie oraz propozycji
rozwigzania, opartego na wymianie dotychczasowego parku maszynowego na nowy, bardziej
funkcjonalny i generujacy nizsze koszty.

W tym samym roku spoOtka wprowadzita udostepnianie systeméw iurzadzen klientom poprzez
dzierzawe.

W 2004 roku spotka otworzyta nowe biura handlowe we Wroctawiu, Poznaniu, Katowicach i Gdansku.
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Od 2005 roku ARCUS SA stopniowo poszerza swojg oferte o nowe produkty i rozwigzania zwigzane z
zarzadzaniem szeroko rozumiang informacjg. Spétka oferuje réwniez systemy zarzadzania zdalng
identyfikacja obiektéw i aktywéw, oraz systemy zarzgdzania obiegiem dokumentu elektronicznego.
Poza tym wigczono do sprzedazy rozwigzania firmy NEWVISON, w tym optatomaty i kolejkomaty.

W 2007 roku ARCUS wprowadza produkty firmy KEBA, kt6ra opracowuje i produkuje kompleksowe
systemy z zakresu automatyki, zaréwno przemystowej, jak i przeznaczonej dla sektora bankowego
oraz automatyzacji ustug. Roéwniez w 2007 roku ARCUS podpisat umowe o wspétpracy z francuska
firmg SOLYSTIC, ktdra jest liderem na rynku kompleksowych rozwigzan stuzacych do sortowania
przesytek w centrach logistycznych.

6 listopada 2006 r. uchwatg Zgromadzenia Wspoélnikdw, ARCUS Sp. z 0.0. zostat przeksztatcony w
spotke akcyjna.

Opis dziatalnosci i sprzedaz

Spotka oferuje kompleksowe rozwigzania w zakresie zarzadzania dokumentem (office solutions)
i zarzgdzania korespondencjg (mailstream solutions) dla przedsiebiorstw i instytucji publicznych.
Ustugi te obejmujg projektowanie i wdrazanie rozwigzan umozliwiajgcych optymalne wykorzystanie
urzadzen funkcjonujgcych w ramach tych systemow.

W sktad oferty sp6tki wchodzi sprzet, oprogramowanie oraz rozwigzania optymalizujgce czasowo i
kosztowo procesy pracy z dokumentem oraz procesy zarzgadzania strumieniem korespondencji. W
ostatnim okresie spétka rozwija grupe nowych rozwigzan systemowych zwigzanych z zarzgdzaniem
szeroko rozumiang informacja.

Oferowane rozwigzania systemowe w zakresie zarzgdzania petnym cyklem zycia dokumentu oraz w
zakresie zarzadzania strumieniem korespondencji oparte sg na profesjonalnej platformie
technologicznej, a sprzet wchodzacy w jej ramy pozyskiwany jest przez spétke od renomowanych
partnerow Swiatowych. Sprzet obejmuje m.in. drukarki, urzadzenia wielofunkcyjne, niszczarki,
urzadzenia do obstugi korespondencji (kopertownice, sortownice, frankownice, elektroniczne wagi
pocztowe, sktadarki, adresowarki do kopert, otwieraczki do listéw) oraz inne urzadzenia biurowe (np.
projektory multimedialne, powielacze cyfrowe).

Rozwigzania oferowane przez spotke w zakresie zarzgdzania dokumentacja i korespondencjg bazujg
na platformie technologicznej nastepujacych producentow:

e Kyocera Mita - jest to firma wchodzaca w sktad miedzynarodowego koncernu Kyocera i
oferuje kompleksowe rozwigzania spetniajgce wszystkie potrzeby klientéw w zakresie
drukowania, kopiowania, skanowania i faksowania. ARCUS jest jej wylacznym
przedstawicielem na rynku polskim w zakresie sprzedazy i serwisowania drukarek laserowych
Kyocera Mita.

e Pitney Bowes. - jest Swiatowym liderem w produkcji urzadzenh i rozwigzan do obstugi
korespondenciji., a jego oferta dostepna jest w ponad 130 rynkach Swiatowych.. Spo6tka oferuje
szerokg game urzadzen do masowej obrdbki korespondencji - od réznych typow frankownic
po urzadzenia do obrdbki papieru (sktadania kartek, kopertowania listow, otwierania
korespondenciji i drukowania adresoéw). Od marca 2001r. ARCUS jest wytacznym partnerem
firmy Pitney Bowes na rynku polskim.

e UTAX - jest europejskim producentem kopiarek, drukarek, faksow oraz projektorow
multimedialnych, a jego oferta znajduje sie w 40 krajach swiata. ARCUS jest wylgcznym
przedstawicielem na rynku polskim w zakresie produktéw spétki oferowanych pod marka TA
(Triumph-Adiler).

e Martin Yale International — jest jednym z wiodgcych producentéw urzadzen do niszczenia
dokumentow na Swiecie specjalizujgcym sie w produkcji urzadzen biurowych, oraz unikalnych
wysokowydajnych systeméw niszczacych dedykowanych do niszczenia réznorodnych
nosnikéw informaciji.

Oprécz oferowania kompleksowych rozwigzan w zakresie zarzadzania dokumentem i zarzadzania
strumieniem korespondencji masowej stanowigcych trzon oferty spotki, ARCUS SA rozszerza od 2005
roku swojg oferte o nowe produkty:
e Systemy zwigzane z zarzgadzaniem dokumentem elektronicznym i przeptywem informaciji
(docuflow, workflow management systems);
e Systemy automatyzujgce procesy obstugi ptatnosci masowych klienta detalicznego (self-
service terminals),
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e Systemy kompleksowych rozwigzan opartych o zaawansowane technologie informatyczne
stuzace do automatyzacji proceséw sortowania korespondencji oraz przesytek w centrach
logistycznych i pocztowych weztach ekspedycyjno — rozdzielczych,

e Systemy zarzadzania zdalng identyfikacjg obiektéw i aktywow, monitoringiem przeptywu
srodkow trwatych, aktywéw oraz produktéw konsumenckich w globalnym tahncuchu dostaw,
monitoringiem srodkéw wysoko cennych,

e Systemy autorskie do zarzadzania infrastrukturg teleinformatyczna, systemy wspomagajace
rozwigzania do zarzadzania relacjami z klientem (CRM) oraz systemy wspomagajgce
rozwigzania do zarzadzania przedsiebiorstwem (ERP).

Tabela 2.  Wartos€ i struktura sprzedazy ARCUS SA w latach 2004 — 2006 (tys. z¥).

Wyszczegblnienie 2004 Udziat 2005 Udziat  Dynamika 2006 Udziat  Dynamika

Systemy zarzgdzania petnym
cyklem zycia dokumentu, w tym 42 861 56,2% 71188 68,7% 166,1% 63 236 72,3% 88,8%
- towary 41 322 54,2% 69 187 66,8% 167,4% 60 914 69,7% 88,0%
- ustugi 1539 2,0% 2001 1,9% 130,0% 2322 2,7% 116,0%
Systemy zarzgdzania
strumieniem korespondenc;ji 33106 43,4% 31847 30,8% 96,2% 23618 27,0% 74,2%
- towary 6 709 8,8% 7 146 6,9% 106,5% 22 269 25,5% 311,6%
- ustugi, w tym 26 397 34,6% 24 700 23,9% 93,6% 1349 1,5% 5,5%

- ustugi z zakresu outsourcingu
produkcji przesytek oraz rachunkéw 24 573 32,2% 23 166 22,4% 94,3% 0 0,0% 0,0%
Nowo wdrazane rozwigzania
informatyczne 5 0,0% 291 0,3% 5820,0% 143 0,2% 49,1%
- towary 0 0,0% 30 0,0% - 120 0,1% 400,0%
- ustugi 5 0,0% 261 0,3% 5220,0% 23 0,0% 8,8%
Uslugi najmu i inne 301 0,4% 231 0,2% 76,7% 446 0,5%  193,1%
RAZEM, w tym 76 273 100,0% 103 556 100,0% 135,8% 87 443 100,0% 84,4%
- towary 48031 63,0% 76363 73,7% 159,0% 83303 953%  109,1%
- ustugi 28242 37,00 27193 26,3% 96,3% 4140 4,7% 15,2%

* Dynamika - rok poprzedni = 100%
Zrédto: Prospekt emisyijny, obliczenia wtasne

Jak wida¢ w tabeli sprzedaz spotki bazowata w badanym okresie na dwoch gtéwnych grupach
produktowych: kompleksowych systemach zarzgdzania peinym cyklem zycia dokumentu oraz
systemie zarzgdzania strumieniem korespondencji.

Do 2005 roku spotka prowadzita rowniez sprzedaz ustug z zakresu outsourcingu produkcji przesytek
oraz rachunkéw (drukowanie na zlecenie klienta rachunkéw, np. faktur za ustugi). Ustuga ta byta
realizowana przez podmiot powigzany Inforsys SA i stanowita ponad 22% przychod6éw w 2005 roku.

Jednak, zdaniem spoétki, na skutek zmieniajgcych sie uwarunkowan prawnych (takich jak ustawa
o ochronie danych osobowych), zmieniajacych sie oczekiwan klientbw co do ksztatu uméw na
Swiadczenie ustug outsourcingowych zlecanych podwykonawcom oraz potrzeby wysokich naktadéw
inwestycyjnych na unowoczesnienie i zwiekszanie mocy produkcyjnych, przy jednoczesnym spadku
marz operacyjnych, ARCUS podjat decyzje o wylgczeniu z portfela ustug outsourcingu produkciji
przesytek oraz rachunkow.

Od 2005 roku w przychodach spétki pojawity sie nowo wdrazane rozwigzania. Jak wida¢ w tabeli
przychody z tego tytulu sg obecnie mato istotne. Gidwng przyczyna takiej sytuacji jest cykl
przygotowania nowych produktéw i rozwigzan, ktéry wynosi 3 - 4 lata. Spétka liczy, ze podjete w 2006
roku dalsze dziatania wdrozeniowe oraz marketingowe przyniosg wymierne efekty w postaci
znacznego wzrostu przychodow w latach nastepnych. Na 2007 rok spétka prognozuje, ze wartosciowo
przychody z tytutu nowych rozwigzan wzrosng ponad 20 — krotnie. Docelowo, wielkos¢ przychodow z
nowych produktéw i innowacyjnych rozwigzan ma miec istotny wptyw na wyniki i pozycje rynkowg
spotki

Doktadny opis nowych produktéw spétki znajduje sie w dalszej czesci raportu poswieconej strategii
rozwoju.

Specyfika rozwigzan obecnie oferowanych przez spétke powoduje, ze wiodacy udziat w przychodach
ze sprzedazy posiadajg systemy do zarzgdzania dokumentem i systemy do zarzgadzania strumieniem
korespondencji masowej. Sprzet oferowany przez ARCUS SA, to w gtéwnej mierze, drukarki laserowe
oraz urzadzenia wielofunkcyjne firmy Kyocera Mita oraz kopertownice, frankownice, adresarki do
obstugi korespondencji masowej firmy Pitney Bowes.
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Najwiekszym dostawca sprzetu elektroniki biurowej na potrzeby systeméw zarzgdzania petnym
cyklem zycia dokumentu oferowanych przez spotke byta w ostatnich latach firma Kyocera Mita. W
2006 roku jej udziat w tgcznych przychodach ze sprzedazy sprzetu elektroniki biurowej na potrzeby
systemoéw zarzadzania petnym cyklem zycia dokumentow wyniosta 94,2%. Poza tym ARCUS S.A.
oferuje w ramach tego systemu réwniez wielofunkcyjne urzadzenia kopiujace firmy Triumph Adler oraz
niszczarki firmy Martin Yale.
W przypadku systeméw zarzadzania strumieniem korespondenciji sprzedaz urzadzen stanowita w
2006 roku 94,3% przychodow. Urzadzenia te pochodza od amerykariskiego koncernu Pitney Bowes i
sg to gtéwnie;
e automatyczne skitadarki do listow,
e nisko, srednio i wysokowydajne kopertownice,
e adresarki, umozliwiajgce czyste, estetyczne i zgodne z zatozonymi standardami adresowanie
korespondenciji, umieszczanie na kopertach kolorowych znakéw i informacji marketingowych
(np. logo firmy);
¢ frankownice oraz elektroniczne wagi pocztowe, ktére pozwalajg na precyzyjne dobranie optaty
pocztowej oraz naniesienie jej na przesytke, bez koniecznosci naklejania tradycyjnych
znaczkdéw pocztowych.

Przedstawiona powyzej sytuacja powoduje, ze dominujgacy udziat w tacznych kosztach zakupu
towarow posiada Kyocera Mita, ktéra dostarczata w latach 2004-2006 wiodacg czes$¢ zakupionych
przez ARCUS towaréw. Udziat ten w tgcznych zakupach towaréw wynidst w 2006 roku prawie 82%.

Tabela 3.  Struktura kosztéw nabycia towaréw i materiatow w latach 2004 - 2006 (tys. z})

Wyszczegblnienie 2004 Udziat 2005 Udziat  Dynamika 2006 Udziat  Dynamika
Kyocera Mita 27116 76,36% 53147 87,18% 196,0% 48317 81,67% 90,9%
Pitney Bowes 2 458 6,92% 2 659 4,36% 108,2% 7929 13,40% 298,2%
Martin Yale 1102 3,10% 1212 1,99% 110,0% 625 1,06% 51,6%
Triumph Adler i inni

producenci kopiarek 1041 2,93% 445 0,73% 42, 7% 516 0,87% 116,0%
Riso 695 1,96% 593 0,97% 85,3% 536 0,91% 90,4%
Pozostate 3101 8,73% 2904 4,76% 93,6% 1235 2,09% 42,5%
RAZEM 35513 100,000 60960 100,00% 171,7% 59 158 100,00% 97,0%

Zrédto: Prospekt emisyijny, obliczenia wtasne

Drugim co do wielkosci dostawca jest Pitney Bowes, ktérego udziat wtacznych kosztach zakupu
towarow przekroczyt w 2006 roku 13%.

Duza dynamika wzrostu dostaw sprzetu wystgpita w 2005 roku w przypadku Kyacera Mita oraz w
2006 roku w przypadku Pitney Bowes. Bylo to efektem zwiekszenia sprzedazy spotki w zakresie
systemoOw zarzadzania petnym cyklem zycia dokumentu w 2005 roku oraz systeméw zarzadzania
strumieniem korespondencji masowej w roku nastepnym.

ARCUS SA sprzedaje swoje rozwigzania praktycznie wylgcznie na rynku polskim. W 2006 roku
sprzedaz osiggnieta na rynku krajowym stanowita 99,6% tacznych przychodow i byta realizowana
gtéwnie w wojewoddztwie mazowieckim (okoto 79% przychodéw), z czego wiodgca czes¢ przypada na
Warszawe. Taka sytuacja wynika z faktu, ze w Warszawie znajduje sie wielu klientdw docelowych
spotki, np. administracja publiczna, instytucje rzadowe czy centrale wielu duzych firm komercyjnych.
Sladowy eksport, wynoszacy 0,4% sprzedazy byt realizowany na rynkach Unii Europejskie;j.

Sprzedaz spoiki jest realizowana bezposrednio na rzecz odbiorcéw koricowych (klienci biznesowi) lub
posrednio poprzez sie¢ partneréw dystrybucyjnych. W 2006 roku sprzedaz zrealizowana bezposrednio
wyniosta 59% tgcznych przychodéw, a poprzez sie¢ partneréw dystrybucyjnych 41% przychodow (byty
to gtéwnie materialy eksploatacyjne do urzadzen oferowanych przez spotke).

W zakresie systeméw zarzgdzania petnym cyklem zycia dokumentu, oferta spotki kierowana jest do
przedsiebiorstw z réznych branz oraz administracji, gdzie wymagane jest przetwarzanie duzej ilosci
dokumentow. W przypadku systeméw zarzadzania strumieniem korespondencji oferta skierowana jest
do podmiotéw, ktorych dziatalnos¢ zwigzana jest z koniecznoscig generowania korespondencji o
charakterze masowym, takich jak banki, instytucje ubezpieczeniowe, przedsiebiorstwa
telekomunikacyjne, przedsiebiorstwa z sektora utilities (energetyka, gazownictwo, przedsiebiorstwa
wodociggowe i komunalne), przedsiebiorstwa handlowe, pocztowe, kurierskie oraz kolportazowe, a
takze instytucje o charakterze publicznym.
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W 2006 roku najwiekszymi odbiorcami spotki byty Post Media Sp. z 0.0 (podmiot zalezny od Poczty
Polskiej) generujacy 23% przychoddw oraz Praxis SA (dystrybutor IT specjalizujacy sie w sprzedazy
materiatow eksploatacyjnych i akcesoriéw) z udziatem w wysokosci 21,8% przychodach.

Poza tym podano w prospekcie, ze pieciu najwiekszych odbiorcéw generowato 61% przychodéw, z
czego wynika, ze oprécz dwoch podmiotow wymienionych wczesniej trzej pozostali posiadali tacznie
16% udziatu w przychodach.

Spotka podata, ze kluczowi odbiorcy to przedstawiciele branzy telekomunikacyjnej i pocztowej, sektora
finansowego (bankowos¢, ubezpieczenia) oraz administracja publiczna.

Na koniec 2006 roku spoétka zatrudniata 85 oséb, z ktorych 34 osoby to pracownicy handlowi, a 26
0sOb to pracownicy serwisu. W grupie pracownikdw handlowych zostali zakwalifikowani handlowcy,
konsultanci biznesowi, konsultanci wdrozenia oraz zespét programistyczny.

Istotne umowy

Rozwigzania systemowe oferowane przez spotke bazujg na platformach technologicznych
produkowanych przez podmioty zewnetrzne, co powoduje, ze wiodgca czes¢ przychodow za 2006 rok
bazowata na urzadzeniach dostarczanych przez Kyocera Mita Europe BV oraz Pitney Bowes.

Kyocera Mita Europe BV to firma wchodzaca w sktad miedzynarodowego koncernu Kyocera i oferuje
kompleksowe rozwigzania spetniajgce zapotrzebowanie klientdw w zakresie drukowania, kopiowania,
skanowania i faksowania. ARCUS SA jest jej wylacznym przedstawicielem na rynku polskim w
zakresie sprzedazy i serwisowania drukarek laserowych Kyocera Mita.

Obecnie Kyocera Mita Europe BV jest najwiekszym dostawcg towaréw i materiatébw dla ARCUS SA.
Jak wspomniano wczesniej w ubiegtym roku towary zakupione od Kyocera Mita Europe BV stanowity
prawie 82% tgcznych kosztéw zakupu towaréw i materiatdow oraz 61% tgcznych kosztéw operacyjnych
spotki. Obecna wspotpraca spétki z Kyocera Mita Europe BV odbywa sie na bazie umowy z dnia
12 grudnia 2003 roku, ktéra okresla warunki sprzedazy i Swiadczenia ustug serwisowych przez
ARCUS SA dla produktéw Kyocera Mita na rynku polskim. Umowa ta zawarta zostata na czas
nieokreslony, z mozliwoscig jej rozwigzania przez kazda ze stron z zachowaniem 6 miesiecznego
okresu wypowiedzenia. Sprzedaz przez spoOtke drukarek laserowych marki Kyocera na zasadach
wytgcznosci odbywa sie od 1997 roku i przez caty ten okres wspoétpraca przebiegata bez zaktocen.
Pitney Bowes to Swiatowy lider w produkcji urzadzen i rozwigzan do obstugi korespondenciji. W
2006 roku, zakupy towaréw dokonane przez spotke w Pitney Bowes stanowity ponad 13% tgcznych
kosztéw zakupu towaréw i materiatdw oraz 10% tgcznych kosztow operacyjnych. Wspotpraca odbywa
sie na bazie umowy z 23 marca 2001 r. Przedmiotem tej umowy sg warunki sprzedazy i Swiadczenia
ustug serwisowych produktéw Pitney Bowes na terenie Polski na zasadach wytacznosci. Corocznie
umowa ulega automatycznemu przedtuzeniu o kolejny rok, chyba ze zostanie ona przez ktérgs ze
stron wypowiedziana nie pozniej niz na 90 dni przed datg przedtuzenia umowy.

Wsréd odbiorcow spotka ma istotng umowe dtugoterminowg z Praxis SA zawartg 1 stycznia 2001 r.
Przedmiotem tej umowy jest wspétpraca w zakresie sprzedazy sprzetu biurowego znajdujacego sie w
ofercie ARCUS SA. Zgodnie z tg umowag Praxis SA sprzedaje sprzet biurowy we witasnym imieniu i na
wlasny rachunek oraz zobowigzat sie do dziatan reklamowych i marketingowych majgcych na celu
zwiekszanie sprzedazy tych urzadzen. Umowa zostata zwarta na czas nieokreslony i moze by¢
rozwigzana w zwyczajnym trybie przez kazdg ze stron z zachowaniem miesiecznego terminu
wypowiedzenia. W 2006 roku na podstawie tej umowy ARCUS SA zrealizowat 21,8% przychodéw ze
sprzedazy.

Poza tym 16 wrzesnia 2005 roku ARCUS SA zawart z Post Media Sp. z 0.0. trzy umowy, na
podstawie ktérych zobowigzat sie do dostarczenia 995 sztuk frankownic, ich instalacji i uruchomienia,
oraz przeszkolenia os6b, ktére beda je obstugiwaly. Umowy okreslaja réwniez zasady obstugi
gwarancyjnej jak réwniez zasady ustug serwisowych pogwarancyjnych. W 2006 roku sprzedaz
wynikajgca z realizacji tych umoéw stanowita 23% catkowitych przychodow spoiki.

Zdaniem spotki wspotpraca na podstawie powyzszych umow uktada sie bardzo dobrze i obecnie nie
ma zadnych przestanek ktére mogtyby sugerowac rozwigzanie ktérejs z nich.

W przypadku umoéw z dostawcami wydaje sie, ze momentem kiedy gtéwni dostawcy spotki moga
ewentualnie rozpatrywa¢ mozliwos¢ bezposredniego wejscia na rynek polski moze by¢ petna
integracja naszego kraju z Unig Europejska, szczegOlnie w kwestii monetarnej zwigzanej z
wprowadzeniem Euro. Jednak zdaniem spétki obecne jej relacje z Kyocera Mita oraz Pitney Bowes sg
bardzo dobre i strony uméw obecnie rozwazajg mozliwo$¢ rozszerzenia wspéitpracy o kolejne
urzadzenia.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Spotka dziata na szerokim rynku informatycznym. Polski rynek IT rozwija sie bardzo dynamicznie.
Jego wartos¢ jeszcze w 1996 roku wynosita 1,5 mld USD i do 2002 roku podwoita sie przekraczajgc
3 mld USD. Od 2002 do 2005 roku rynek ten wzrost o 75%, co sugeruje, ze jego podwojenie w
stosunku do 2002 roku nastgpi szybciej niz poprzednio (w latach 1996-2002).

Tabela 4. Wartos€ i struktura polskiego rynku IT w latach 2002-2005.

Wyszczegoélnienie 2002 Udziat 2003 Udziat Dynamika 2004 Udziat Dynamika 2005 Udzial Dynamika

Ustugi 819 26,4% 918 26,5% 112,1% 1150 27,7% 125,3% 1470 275% 127,8%
Oprogramowanie 587 18,9% 680 19,7% 1158% 750 18,1% 110,3% 880 16,4% 117,3%
Sprzet 1700 54,7% 1860 53,8% 109,4% 2250 54,2% 121,0% 3000 56,1% 133,3%
RAZEM 3106 100,0% 3458 100,0% 111,3% 4150 100,0% 120,0% 5350 100,0% 128,9%

Zrédto: Prospekt emisyijny, obliczenia wltasne

W latach 2002 - 2005 struktura rynku nie ulegata istotnym zmianom. Ponad potowa rynku stanowi
sprzet komputerowy, a jego uzupetnieniem sg ustugi i oprogramowanie.

Wedtug firmy IDC Polska, zajmujgcej sie badaniem rynku teleinformatycznego, najwiekszym
segmentem odbiorcow na polskim rynku IT sg firmy produkcyjne (24%) oraz szeroko rozumiany sektor
transportu, komunikacji i uzytecznosci publicznej (18%). Nastepne w kolejnosci to ustugi finansowe
(16%), sektor publiczny (9%) oraz handel detaliczny i hurtowy (8%).

Popyt na rynku IT wynika gtdwnie z potrzeb firm oraz instytucji publicznych w zakresie rozwigzan
informatycznych. Potrzeby te mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy:

e zwigzane z doskonaleniem procesu zarzadzania i komunikacji wewnetrznej
i zewnetrznej — wynikajg ze wzrostu zapotrzebowania na przetwarzanie danych, co przektada
sie na tworzenie duzych systemow archiwizacji, agregacji i dostepnosci informacji. Wynikiem
tego sg nowe technologie oraz systemy informatyczne (m.in. systemy obiegu dokumentu)
oparte gtdbwnie o rozwigzania internetowe i teleinformatyczne). Wprowadzane sg réwniez
rozwigzania umozliwiajgce sprawne zarzadzanie rozbudowanymi strukturami organizacyjnymi.
Poza tym rosnie znaczenie sprawnych kanatéw komunikacyjnych pomiedzy partnerami
biznesowymi oraz miedzy firmami (lub instytucjg publiczng) a klientem lub petentem.
Powyzsze sytuacje sg gtéwnym bodzZzcem do zakupu lub wymiany odpowiedniego sprzetu
komputerowego.

e zwigzane z bezpieczenstwem danych — jest to efekt rosngcej liczby przetwarzanych danych
oraz rosngcego wykorzystania komunikacji opartej o rozwigzania internetowe. Funkcjonujgce
na rynku podmioty widzg koniecznos¢ realizowania polityki bezpieczenstwa w zakresie
dostepu do informaciji, co wptywa na wzrost popytu na rozwigzania w tym zakresie (np. podpis
elektroniczny).

Powyzsze potrzeby generujg popyt w zakresie systeméw: zarzadzania, sieci i bezpieczenstwa oraz
posrednio generujg popyt na ustugi integratorskie, konsultingowe, wdrozeniowe oraz outsourcingowe.
Zdaniem spotki mozna spodziewaé sie istotnego wzrost popytu na rozwigzania back-office,
szczegolnie w zakresie rozwigzan systemowych oferujgcych mozliwos¢ objecia wspdélnym parasolem
wszystkich aplikacji biznesowych uzytkowanych przez przedsiebiorstwo oraz w zakresie zabezpieczen
sieciowych.

Pozycja spotki na rynku

ARCUS SA szacuje, ze w zakresie dwoch gtéwnych grup produktowych (tj. systeméw zarzadzania
petnym cyklem zycia dokumentu oraz systeméw zarzadzania strumieniem korespondencji masowej)
spotka plasuje sie w gronie najwiekszych dostawcow tego typu rozwigzan w Polsce.

Systemy zarzadzania petnym cyklem zycia dokumentu

Pozycja spotki na rynku systemOw zarzadzania petnym cyklem zycia dokumentu uzalezniona jest od
sprzedazy sprzetu elektroniki biurowej dostarczonego do klientéw. Gtéwnymi urzgdzeniami
wykorzystywanymi przez spoétke sg drukarki laserowe oraz urzadzenia wielofunkcyjne.
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Rynek drukarek

Na rynku Swiatowym od kilku lat nastepuje wzrost sprzedazy drukarek laserowych, zaréwno
w segmencie drukarek kolorowych, jak i monochromatycznych. Tendencje te wida¢ réwniez na rynku
polskim, gdzie od 2001 roku sprzedaz drukarek wzrosta ponad dwukrotnie, a w samym 2006 roku
sprzedaz byta ponad 38% wieksza niz 2005 roku.

Tabela 5. Sprzedaz drukarek laserowych w Polsce (szt.) w latach 2001 — 2006.

Rodzaj drukarki 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Drukarki laserowe monochromatyczne 121 430 105437 137 227 175 674 250432 347 586
Drukarki laserowe kolorowe 2 301 2 969 6 302 13120 26 327 35151
RAZEM 123731 108406 143529 188794 276 759 382 737
Udziat
Drukarki laserowe monochromatyczne 98,1% 97,3% 95,6% 93,1% 90,5% 90,8%
Drukarki laserowe kolorowe 1,9% 2, 7% 4,4% 6,9% 9,5% 9,2%
Dynamika
Drukarki laserowe monochromatyczne 86,8% 130,2% 128,0% 142,6% 138,8%
Drukarki laserowe kolorowe 129,0% 212,3% 208,2% 200,7% 133,5%
RAZEM 87,6% 132,4% 131,5% 146,6% 138,3%

Zrédto: Prospekt emisyijny, obliczenia wltasne

Na rynku drukarek laserowych wystepuje stosunkowo duza liczba dostawcow. Wiekszos¢
producentdw posiada w swojej ofercie zaréwno urzadzenia monochromatyczne, jak i kolorowe,
niemniej jednak rynek drukarek laserowych w Polsce jest praktycznie zdominowany przez urzadzenia
monochromatyczne (wedlug IDC Polska sprzedaz drukarek monochromatycznych stanowita w
2006 roku 91% tacznej sprzedazy drukarek laserowych).

Liderem w ilosciowej sprzedazy na obydwu segmentach rynku jest HP, ktéry w 2006 roku posiadat
okoto 56% rynku urzadzen monochromatycznych. Kolejni pod tym wzgledem producenci to
Samsung (17%), Lexmark (12%) oraz firmy Kyocera Mita, OKI, Brother z 3% udziatem kazdy. Nalezy
podkresli¢, ze drukarki laserowe Kyocera Mita naleza do grupy profesjonalnych urzadzen drukujgcych
o wysokim koszcie nabycia (nawet kilkanascie tysiecy Euro), co sprawia, ze ilosciowy poziom
sprzedazy nie oddaje rzeczywistego ich udziatu w rynku. W 2006 roku ARCUS SA jako wytaczny
dostawca drukarek laserowych Kyocera Mita na rynku polskim, sprzedat 11 252 sztuk drukarek tego
producenta, co sprawia, ze w ocenie spotki pod wzgledem wartosciowym sprzedazy drukarek plasuje
spotke na drugim miejscu w Polsce.

Rynek urzadzen wielofunkcyjnych
Polski rynek urzadzen wielofunkcyjnych rozwijat sie znacznie bardziej dynamicznie od rynku drukarek.
W latach 2001 - 2006 sprzedaz tych urzadzen wzrosta ponad 26 — krotnie.

Tabela 6. Sprzedaz urzadzen wielofunkcyjnych w Polsce (szt. W latach 2001 — 2006.

Rodzaj urzadzenia 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Wielofunkcyjne urzgdzenia atramentowe 20604 37791 90250 246 471 443 364 678 647
Wielofunkcyjne urzadzenia laserowe monochromatyczne 8724 17066 22306 26451 51835 101 089
RAZEM 29328 54857 112556 272922 495199 779 736
Udziat
Wielofunkcyjne urzgdzenia atramentowe 70,3% 68,9% 80,2% 90,3% 89,5% 87,0%
Wielofunkcyjne urzadzenia laserowe monochromatyczne 29,7% 31,1% 19,8% 9,7% 10,5% 13,0%
Dynamika
Wielofunkcyjne urzgdzenia atramentowe 183,4% 238,8% 273,1% 179,9% 153,1%
Wielofunkcyjne urzadzenia laserowe monochromatyczne 195,6% 130,7% 118,6% 196,0% 195,0%
RAZEM 187,0% 2052% 2425% 181,4% 157,5%

Zrédto: Prospekt emisyijny, obliczenia wltasne

Do lideréw rynku urzadzen wielofunkcyjnych w Polsce naleza HP i Lexmark. Na kolejnych miejscach
w rankingu pod wzgledem ilosci sprzedanych urzadzen znajduja sie: Epson i Canon oraz Brother.
Podobnie jak w przypadku rynku drukarek laserowych urzadzenia wielofunkcyjne dzielg sie na
segment monochromatyczny i kolorowy. W segmencie urzadzen monochromatycznych najwieksze
marki na polskim rynku to HP (26%), Samsung (19%), Canon (9%) i Lexmark (7%), potem jest grupa
9 producentéw z udziatem 2% - 6%, ws$rdd ktorej z udziatem 3,2% znajdujg sie oferowane przez
ARCUS SA produkty firmy Kyocera Mita.
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W segmencie laserowych urzadzen kolorowych liderem sprzedazy pod wzgledem ilosciowym takze
pozostaje HP, z udziatem na poziomie okoto 30%, natomiast drugg pozycje zajmuje Konica Minolta z
udziatem okoto 20%. W 2006 roku ARCUS SA wprowadzit na rynek polski 303 sztuki urzadzen
wielofunkcyjnych Kyocera Mita oraz 158 sztuk urzadzen wielofunkcyjnych Triumph Adler, co
teoretycznie stanowito 1% tgcznego wolumenu sprzedazy tego segmentu.

Podobnie jednak jak w przypadku rynku drukarek, urzadzenia wielofunkcyjne oferowane przez
ARCUS SA charakteryzuja sie wysokim jednostkowym kosztem nabycia. Dlatego spotka ocenia, ze jej
wartosciowy udziat na rynku polskim jest znacznie wyzszy. Poza tym powyzsze dane nie
uwzgledniaja urzadzen, ktore spotka oferuje w formie dzierzawy oraz w systemie pay per click / pay

per copy.

Systemy zarzadzania strumieniem korespondencji

Wedtug raportu Swiatowej Unii Pocztowej od kilku lat obserwowaé mozna staly przyrost liczby
wysytanej korespondencji. Taka sytuacja wystepuje pomimo rosngcej popularnosci korespondencji
elektronicznej. Jedyne zmiany jakie zachodzg na rynku korespondencji zwigzane sg z jej strukturg i
objawiajg sie wzrostem ilos¢ korespondencji marketingowej zaréwno adresowanej jak i bezadresowej.
Wedtug Post Europ (organizacji zrzeszajgcej 43 europejskich publicznych operatorow pocztowych)
wzrost przesytanej korespondencji to efekt globalizacji w zakresie obrotu handlowego produktami i
ustugami oraz efekt zwiekszajacych sie wymagan klientow.

W ostatnich latach na rynku polskim obserwuje sie, ze najbardziej dynamicznym segmentem rynku
pocztowego jest rynek ustug kurierskich. Szacuje sie, ze lgczna warto$¢ tego rynku wyniosta w
2006 roku okoto 2 mid zt. Prognozy na 2007 rok mowig o wzroscie rynku o ponad 15%. W dalszej
perspektywie na jego wzrost istotny wptyw bedzie miato planowane na 2009 rok uwolnieniem rynku
ustug pocztowych oraz dynamiczny wzrost sektora telekomunikacyjnego oraz bankowo -—
finansowego.

Na krajowym rynku systeméw do zarzadzania strumieniem korespondencji obecni sg wszyscy
najwieksi Swiatowi producenci urzadzenn wykorzystywanych przy korespondencji masowe;j:
amerykanski Pitney Bowes, francuski Neopost oraz niemiecki Francotyp Postalia. ARCUS SA petni
funkcje wylacznego przedstawiciela Pitney Bowes na rynku krajowym. Ze wzgledu na wysoka
specjalizacje urzadzen do obstugi korespondencji masowej uznawane sg one w Polsce za produkty
niszowe i dlatego nie sa prowadzone statystyki odnosnie wielkosci sprzedazy tych urzadzen.

Wedtug szacunkéw firmy Pitney Bowes, jej produkty posiadaja ponad 60% udziat w tgcznej sprzedazy
urzadzen do obstugi strumienia korespondencji na rynku Swiatowym.
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STRATEGIA ROZWOJU | CELE EMISJI

Strategia rozwoju dziatalnosci spotki przewiduje kontynuacje przyjetego w poprzednich latach kierunku
rozwoju, polegajacego na dynamicznym rozszerzeniu portfela produktowego o innowacyjne,
zintegrowane rozwigzania obejmujace urzadzenia, oprogramowanie i ustugi z zakresu szeroko
pojetego zarzadzania informacja.

Spotka przewiduje, ze rozw0j bedzie nastepowat zaréwno na skutek wzrostu organicznego jak i
dziatan konsolidacyjnych.

W ramach rozwoju organicznego beda podejmowane dziatania zwigzane z:
e rozwojem wiasnych centrow kompetencyjnych (zespot ludzi i infrastruktury potrzebny do
rozbudowy i testowania produktu),
e rozszerzeniem zakresu dziatalnosci osrodka badawczo-rozwojowego,
e transferem wiedzy, szczegolnie z zakresu IT,
e budowg autorskich systeméw informatycznych, stanowiacych wartos¢ dodang do rozwigzan
technologicznych i produktéw oferowanych przez dostawcéw i partneréw biznesowych.

W ramach dziatarn konsolidacyjnych spétka planuje przejecia firm z obszaréw uzupetniajacych jego
kompetencje oraz rozszerzajgcych baze klientéw, ze szczegdélnym uwzglednieniem takiego profilu
dziatalnosci jak:

e ustugi outsourcingowe typu ASP (Application Service Provider),

e centra programistyczne (Software House): projektowanie i implementacja aplikacji ,na

zadanie” opartych na platformie OpenSource,
e ustugi konsultingowe i doradztwo biznesowe,
e operatorzy (Service Providers) systeméw do obstugi systeméw dla rynku e-commerce.

Srodki, ktére spétka pozyska z emisji nowych akcji moga przekroczyé 40 min zt, a ich wydatkowanie
jest scisle zwigzane z przedstawiong powyzej strategig . Ponad 12,5 min zt ma by¢ przeznaczone na
rozbudowe centréw kompetencyjnych, dziatania zwigzane z promocjg i marketingiem poszczeg6inych
rozwigzan, pozyskanie narzedzi informatycznych oraz zatrudnienie wykwalifikowanych pracownikow.
2,1 min zt z tej kwoty bedzie wydatkowane do potowy 2009 roku na inwestycje zwigzane z
pozyskaniem aktywow trwatych (serwery, notebooki, urzadzenia klasy PDA, urzadzenia sieciowe,
oprogramowanie systemowe), niezbednych do wdrozenia planowanych przez spétke projektéw
rozwojowych. Dodatkowo w ramach rozwoju organicznego spotka przewiduje przeznaczenie 1 min z
na inwestycje zwigzane z zakupem i implementacjg wewnetrznych systeméw spotki.

Na realizacje procesow akwizycji ARCUS SA zamierza przeznaczy¢ 27,5 min zi. Spotka jeszcze nie
podjeta zadnych zobowigzan w tym zakresie, ale w prospekcie podano, ze jeszcze w 2007 roku
planowane jest wydanie na przejecia 3 min zt. Pozostata cze$¢ tych wydatkdw ma by¢ zrealizowana
do potowy 2009 roku.

W przypadku nie dojscia do skutku czesci lub catosci planowanych przeje¢, srodki te majg by¢
wydatkowane na wsparcie rozwoju organicznego w obszarach biznesowych, ktére planowane byty do
pozyskania w ramach proceséw akwizyciji.

Produkty nowo wprowadzane

Jak wspomniano we wczesniejszej czesci raportu sprzedaz spoétki bazowata w 2006 roku na dwéch
gtébwnych grupach produktowych: kompleksowych systemach zarzgdzania petnym cyklem zycia
dokumentu oraz systemie zarzgdzania strumieniem korespondencji masowej. Pozostata czes¢ oferty,
w skiad ktérej wchodzg nowo wprowadzone produkty, stanowita mato istotng warto$¢ sprzedazy (w
latach 2005-2006 byto to tylko 291 i 143 tys. zl). Dlatego w strategii rozwoju spétka duzy nacisk
ktadzie na kontynuacje dziatan skierowanych na zwiekszenie sprzedazy z tego tytutu. Powodzenie w
tym wzgledzie spowoduje zwiekszenie dywersyfikacji przychodoéw. Spoétka prognozuje, ze w 2007 roku
wartosciowo przychody z tytutu nowych rozwigzan wzrosng ponad 20 — krotnie. Docelowo, wielko$¢
przychodéw z nowych produktdéw i innowacyjnych rozwigzan ma miec¢ istotny wptyw na wyniki i
pozycje rynkowag spotki.

Systemy automatyzujace procesy obstugi _ptatnosSci_masowych klienta detaliczneqo (self-
service terminals)
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Systemy automatyzujace procesy obstugi ptatnosci masowych adresowane sg do odbiorcéw, ktorzy z
racji charakteru prowadzonej dziatalnosci realizujg sprzedaz do klienta masowego (np. firmy
telekomunikacyjne i energetyczne, firmy kurierskie lub sklepy internetowe).

Pojawienie sie tych systeméw w ofercie spétki w 2007 roku wynikato z rosngcej popularnosci takiej
ustugi w krajach Europy Zachodniej.

Na polskim rynku systeméw i urzadzen automatyzujacych procesy obstugi ptatnosci masowych klienta
detalicznego funkcjonuje obecnie kilku kluczowych dostawcow urzadzen, do ktoérych zaliczy¢ mozna
NCR, IBM, Wincor Nixdorf oraz Siemens. Wymienieni powyzej producenci specjalizowali sie jednak
dotychczas gtéwnie w dostawach urzgdzen pierwszej generacji, takich jak bankomaty, czy terminale
POS (Point of Sale), zas§ ARCUS SA zamierza rozwija¢ swojg oferte w oparciu 0 rozwigzania drugiej
generacji (np. optatomaty) w ramach wspOtpracy z zagranicznymi partnerami: KEBA (Austria) i
NEWVISION (Portugalia).

Na terenie Polski spétka byta pierwszym podmiotem, ktory zaoferowat urzadzenia zwigzane z tym
systemem. Spotka ocenia, ze rynek urzgadzen automatyzujacych obstuge ptatnosci masowych
charakteryzuje sie wysokim potencjatem wzrostu, co potwierdzajg doswiadczenia innych krajow
podobnych do Polski pod wzgledem wskaznikéw penetracji rozwigzan IT.

Systemy kompleksowych rozwigzan opartych o zaawansowane technologie informatyczne
stuzacych do automatyzacji proceséw sortowania korespondencji oraz przesytek w centrach
logistycznych i pocztowych weztach ekspedycyjno —rozdzielczych

Celem rozwigzan wdrazanych w ramach tego systemu jest optymalizacja proceséw przetwarzania
przesytek i korespondencji poprzez zwiekszenie przepustowosci w weztach ekspedycyjno
rozdzielczych oraz zmniejszenie strumienia korespondencji przetwarzanego w sposéb manualny.
Oferta spotki w tym zakresie skierowana jest do odbiorcow dziatajacych na rynku pocztowym (ktéry
obecnie jest liberalizowany w Europie) oraz na dynamicznie rozwijajgcym sie rynku kurierskim.

Systemy zarzadzania zdalnag identyfikacia obiektéw i aktywOw, monitoringiem przeptywu
Srodkoéw trwatych, aktywoéw oraz produktéw konsumenckich w_globalnym tancuchu dostaw,
monitoringiem Srodkéw wysoko cennych

Systemy zarzadzania zdalng identyfikacjg obiektéw i aktywdéw oparte sg na nowoczesnej technice
RFID (Radio Frequency ldentification), polegajacej na zdalnej identyfikacji poprzez odczyt informacji
zapisanych w etykiecie RFID za pomocag fal w pasmie radiowym. W zaleznosci od zastosowan,
identyfikatory moga wystepowac w formie standardowej plastikowej karty, naklejek samoprzylepnych,
paskow, tabliczek, tulejek, pastylek lub nawet implantow.

Szacuje sie, ze w ciggu najblizszych lat nastgpi dynamiczny rozwdj technologii etykiet radiowych.
Zgodnie z raportem dotyczacym wynikéw badan rynku dystrybucyjnego etykiet RFID za rok 2006,
sporzadzonym przez AMR, 63% menedzeréw z firm sektora Retail & Distribution rozwaza
zastosowanie znacznikow radiowych.

Wedtug prognozy IDC opublikowanej w styczniu 2006 roku, roczne wydatki na same etykiety RFID
amerykanskich sieci handlowych w ciggu czterech lat przekrocza 1,3 mld USD. Wiekszos¢ tej kwoty
ma by¢ przeznaczone na zakup sprzetu, w tym, samych etykiet radiowych. Po roku 2010 inwestycje
w tym zakresie majg przesung sie w strone ustug oraz oprogramowania do przetwarzania, analizy i
wymiany danych zapisanych na etykietach elektronicznych.

Gtéwnym motorem rozwoju tej ustugi sa duze sieci handlowe, czego przykladem jest amerykarnski
Wal-Mart. Ten najwiekszy na $wiecie sprzedawca detaliczny zobowigzat 100 najwazniejszych
dostawcow do zastosowania etykiet RFID w dostarczanych opakowaniach zbiorczych. Podobnie
postepuje niemiecki koncern METRO AG, ktory rozwija réwnolegle trzy projekty z wykorzystaniem
etykiet RFID. Majg one identyfikowac towar i jednoczes$nie usprawni¢ tancuch dostaw oraz petnic role
zabezpieczenia przed kradzieza.

Najbardziej zaawansowany technologicznie projekt pozwala na $ledzenie drogi produktéw
sprzedawanych w sieci Makro Cash & Carry - od dostawcy, az po punkt kasowy (Supply Chain
Management). Pozwala to nie tylko na zrozumienie specyfiki zakupéw dokonywanych przez klientéw
tej sieci, ale w sposéb znaczacy uzupetnia wiedze o miejscu znajdowania sie produktu na drodze
producent — konsument.

Poza sieciami handlowymi nad wykorzystaniem RFID pracujg najwieksi swiatowi przewoznicy i firmy
logistyczne (np. Delta Airlines i UPS), ktore wykorzystuja te technologie do lokalizacji przesytek i
bagazy.
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Szacuje sie, ze w roku 2013 nalezy spodziewac sie przetomu w zastosowaniach technologii
radiowych, gdyz liczba aplikacji wykorzystujacych RFID w branzach Logistic i Retail & Distribution
przekroczy liczbe zastosowan technologii wykorzystujacych identyfikacje optyczng (kody paskowe).

Obecna oferta spotki oparta na technologii RFID umozliwia automatyzacje i zwiekszenie efektywnosci
nastepujacych proceséw biznesowych lub technologicznych:
¢ identyfikacje majatku trwatego przy wykorzystaniu technik zdalnej identyfikacji za pomoca
kodéw paskowych oraz etykiet RFID;
¢ identyfikacje i monitorowanie ruchu pojazdéw samochodowych, konteneréw, wagonéw oraz
ich tadunkow w czasie rzeczywistym (logistyka i dystrybucja);
e identyfikacje pojazdéw szynowych i sktadow w obszarach zatadunkéw i roztadunkéw, jak
réwniez w transporcie;
e monitorowanie ruchu osob i przedmiotéw w warunkach ekstremalnych, np. zatdg gérniczych w
kopalniach wegla kamiennego;
e monitorowanie ruchu oséb i przedmiotéw w obszarach zamknietych (np. szpitalach);
e kontrole i rejestracje proceséw produkcyjnych;
znakowanie i identyfikacje wyrobow przemystu metalurgicznego, w tym kesisk stalowych w
temperaturze do 200°C oraz wyrobow walcowanych na gorgco;
o identyfikacje zwierzat;

e znakowanie i identyfikacje zasobow archiwalnych zintegrowanych z systemem
elektronicznego obiegu dokumentéw;
e obstuge zasobdw archiwalnych wraz z kontrolg dostepu dla ludzi i monitoringiem

przemieszczania sie dokumentéw w ramach stref chronionych.

ARCUS SA zamierza kierowa¢ swojg oferte tego systemu do bardzo zréznicowanej grupy odbiorcéw,
wsrod ktérych znajdujg sie:
e centra logistyczne i dystrybucyjne na potrzeby zarzgdzania na poziomie tzw. pallete-level.
e operatorzy ustug pocztowych i kurierskich na potrzeby wsparcia proceséw zarzadzania
i Sledzenia kurieréw w czasie rzeczywistym oraz zarzadzania i kontrolg dostaw przesytek;
e przemyst wydobywczy na potrzeby monitoringu oséb pracujacych pod ziemig w czasie
rzeczywistym;
e operatorzy sieci elektroenergetycznych na potrzeby bezobstugowej inwentaryzacji majgtku
sieciowego na zamknietych obszarach stacji i punktdw zasilajacych;
e spedycja i transport na potrzeby zarzadzania systemami nadzoru i kontroli ruchu pojazdow
przekraczajacych obszary nadzoru elektronicznego;
e przemyst metali zelaznych i niezelaznych w zakresie monitoringu produkcji;
e przemyst farmaceutyczny w zakresie monitoringu tancucha dostaw i ochrony marki;
biblioteki uniwersyteckie i publiczne, archiwa cywilne i wojskowe na potrzeby zarzadzania
zbiorami i zasobami archiwalnymi;
e przemyst papierniczy na potrzeby zdalnej identyfikacji rol papieru.

Systemy zarzadzania dokumentem elektronicznym i przeptywem informacji (docuflow,
workflow management systems)

ARCUS SA prowadzi sprzedaz systeméw zarzadzania dokumentem elektronicznym i przeptywem
informacji od poczatku 2004 roku. Sladowy udziat w przychodach z tego tytutu zwiazany byt z
procesem rozwoju aplikacji z rodziny VARIO przez podmiot powigzany ze spoétka -
DocuSoft Sp. zo.0 oraz z zamrozeniem wydatkbw inwestycyjnych w segmencie administracji
publicznej.

Systemy zarzgdzania dokumentem elektronicznym i przeptywem informacji oferowane sg na rynku
polskim przez szereg firm informatycznych, do ktérych zaliczy¢ mozna miedzy innymi Emax, Logotec
Eng., Finus, ATA-INT., ContMan, Mis, hoga.pl, COIG, MiCOMP.

Oferowane przez spotke systemy dedykowane sa, w zaleznosci od wersji do podmiotow o réznej skali
i profilu dziatalnosci:
e Vario.CTS - administracja publiczna (mniejsze urzedy miast i gmin), sekretariaty urzedéw i
kancelarie podawcze, kancelarie adwokackie, notarialne oraz mikro przedsiebiorstwa;
e Vario.ADM - administracja publiczna (Srednie urzedy miast i gmin), urzedy powiatowe, lokalne
instytucje panstwowe, duze urzedy administracji publicznej oraz inne instytucje o charakterze
panstwowym (np. szkoty publiczne);
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e Vario.BPM - wszystkie przedsiebiorstwa z wysoka kulturg IT, wykorzystujgce procesowy
model zarzadzania;

e Vario.EDM - przedsiebiorstwa inzynierskie i projektowe, przedsiebiorstwa wytworcze
w obszarze zarzadzania dokumentacjg proceséw produkcyjnych.

Systemy autorskie do zarzadzania infrastrukturag teleinformatyczna, systemy wspomagajace
rozwigzania do zarzadzania relaciami z klientem (CRM) oraz systemy wspomagajace
rozwigzania do zarzadzania przedsiebiorstwem (ERP) oparte o platforme Open Source.

Obecnie spotka rozwija dwa rodzaje autorskich systemow:

ACAMS (Arcus Company Activity Management System) - to tworzona przez centrum kompetencyjne
spotki platforma systemowa zdolna obstuzyé wiekszos¢ procesow biznesowych do zarzadzania
przedsiebiorstwem. ACAMS udostepni narzedzia i komponenty, za pomoca ktérych wymagajgce
przedsiebiorstwo szybko spéjnie i stabilnie skonfiguruje system dopasowany dla jego specyfiki.
System nie bedzie generowat nieuzasadnionych kosztow w czasie, natomiast bedzie zapewniat
bezpieczenstwo i spéjnos¢ danych.

ALIS (Arcusus Linux Integrated Server) - to zintegrowane rozwigzanie sprzetowo-programowe
centralizujgce zarzadzanie infrastrukturg informatyczng przedsiebiorstw, pozwalajace na centralizacje
zasobow wspdlnych, centralng ochrone oraz kontrole dostepu do systeméw IT. Globalny koszt
wdrozenia i utrzymania rozwigzania (TCO — Total Cost of Ownership) jest relatywnie niski dzieki
zastosowaniu wybranych narzedzi OpenSource o ugruntowanej przez lata pozycji. Rozwigzanie
zaspokaja wiekszos¢ potrzeb w obszarach infrastruktury informatycznej, takich jak podstawowe ustugi
sieciowe, mail, bezpieczny zdalny dostep, zarzgdzanie ogdlnymi zasobami informatycznymi (dzielenie
folderéw, drukarek) oraz ich ochrone (kontrola dostepu, kontrola antywirusowa i antyspamowa,
inteligentny system kopii bezpieczenstwa) zastepujgc kilka heterogenicznych systemow.

Systemy sa narzedziami uniwersalnymi, ktére kierowane beda przez spotke zaréwno do duzych firm,
jak i przedsiebiorstw z rynku SMB (Small Medium Business) dziatajgcych w réznych sektorach
gospodarki.
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OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ

Spotka w latach 2004-2006 miata duzg zmiennos¢ przychodéw. W 2005 roku na skutek duzego
wzrostu sprzedazy sprzetu ogolne przychody wzrosty o ponad 35%, a rok pézniej nastagpit ich spadek
ponad 15%. Spadek ten wynikat z wycofania sie spétki z realizacji ustug outsourcingu produkcji
przesytek i rachunkéw dla jednego z klientéw dtugoterminowych. Ustuga ta byta realizowana przez
podmiot powigzany Inforsys SA i w 2005 roku generowata ponad 22% sprzedazy. Rezygnacja
wynikata ze zmiany uwarunkowan prawnych oraz zmieniajacych sie oczekiwan klientéw, co do
ksztattu uméw na Swiadczenie ustug outsourcingowych zlecanych podwykonawcom. Dostosowanie
sie do nowych warunkébw wymagato poniesienia wysokich naktadéw inwestycyjnych na
unowoczesnienie i zwiekszenie mocy produkcyjnych, co przy spadajacych marzach stawato sie mato
opfacalne dla ARCUS SA, ktéry w tym segmencie rynku posiadat tylko tego jednego klienta.

Taka decyzja skutkowata spadkiem przychodéw z tytutu ustug ogdtem o 85%. Jednak na skutek
wzrostu sprzedazy w pozostatych segmentach spétce udato sie zniwelowaé ogdllny spadek
przychodoéw do wspomnianych wczesniej 15%.

Tabela 7. Wybrane wielkosci Rachunku Zysku i Strat sp6tki ARCUS SA za lata 2004 — 2006 (tys. z¥).

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 2004 2005 Dynamika 2006 Dynamika
Przychody netto ze sprzedazy, w tym: 76 273 103 556 135,8% 87 443 84,4%
Przychody netto ze sprzedazy produktow 28 242 27 193 96,3% 4140 15,2%
Przychody netto ze sprzedazy towarow i
materiatow 48 031 76 363 159,0% 83 303 109,1%
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i
materiatow, w tym: 49747  T7747  1563% 62103 79,9%
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 14 234 16 787 117,9% 2 945 17,5%
Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 35513 60 960 171,7% 59 158 97,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 26 526 25 809 97,3% 25 340 98,2%
Koszty sprzedazy 8 465 9451 111,6% 12962  137,1%
Udziat w przychodach 11,1% 9,1% 14,8%
Koszty ogélnego zarzadu 6 360 4848 76,2% 5276  108,8%
Udziat w przychodach 8,3% 4,7% 6,0%
Zysk na sprzedazy 11701 11 510 98,4% 7 102 61,7%
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -97 10 1194
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 11 604 11 520 99,3% 8 296 72,0%
Saldo dziatalnosci finansowej 445 1511 376
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 12 049 13 031 108,2% 8672 66,5%
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0
Zysk brutto 12 049 13 031 108,2% 8672 66,5%
Podatek dochodowy 2312 2481 1574
Zysk netto 9 737 10 550 108,3% 7 098 67,3%

Dynamika: rok poprzedni = 100%
Zrédto: Prospekt emisyjny spétki ARCUS SA, obliczenia wiasne

Skutkiem powyzszej zmiany byt duzy wzrost kosztow sprzedazy przy spadku przychodéw. Byta to
konsekwencja wzrostu sprzedazy sprzetu i wynikata z potrzeby rozbudowy sieci sprzedazy, sieci
serwisu oraz z utworzenia rezerw na ewentualne naprawy gwarancyjne towaréw oferowanych przez
spotke.

W 2006 roku spoétka koncentrujgc sie na swojej podstawowej dziatalnosci sprzedata zbedng
nieruchomosé na Helu. Zysk z tej transakcji zasilit pozostate przychody operacyjne, co byto gtéwnym
sktadnikiem dodatniego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej za ten rok (prawie 1,2 min zt).

W 2005 roku spotka zanotowata ponad 1,5 min zysku z dziatalnosci finansowej. Taka sytuacja
wynikata gtéwnie z zyskownej sprzedazy akcji spétki ZCh Dwory SA.

Tabela 8. Wybrane rentownosci sp6tki ARCUS SA za lata 2004 — 2006

ROK 2004 2005 2006
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 34,8% 24,9% 29,0%
Rentownos¢ sprzedazy 15,3% 11,1% 8,1%
Rentownos$¢ EBITDA 16,5% 12,4% 10,9%
Rentownos¢ operacyjna 15,2% 11,1% 9,5%
Rentownos$é netto 12,8% 10,2% 8,1%

Zrédto: Prospekt emisyjny spolki, obliczenia wiasne.
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W badanym okresie obserwuje sie systematyczny spadek rentownosci. Jest to efekt zarbwno zmiany
struktury sprzedazy, jak i ponoszenia przez spotke wydatkOdw na poszerzanie oferty o nowe produkty,
ktorych sredni czas przygotowania wynoszacy 3 — 4 lata przyniesie istotny wzrost poziom przychodow
juz od 2007 roku..

Pomimo istotnego spadku poziomu rentownosci znajdujg sie one na wysokim poziomie. Spotka liczy,
ze dziatania zwigzane z wdrozeniem nowych produktdw powinny wkrétce przetozy¢ sie na jej
poprawe.

Zmiany w wielkosci i strukturze przychodéw wptynety réwniez na bilans sp6étki. W 2005 roku o ponad
potowe wzrosta wartos¢ sumy bilansowej, co byto efektem wzrostu przychodéw (o prawie 36%).
Poniewaz wzrost przychodéw wynikat gtéwnie ze sprzedazy towaréw to nastapit duzy wzrost wartosci
zapasow. W 2006 roku kiedy ustugi outsorsingowe nie generowaly juz przychodéw nastgpit spadek
wartosci aktywow, gtéwnie na skutek zmniejszenia naleznosci handlowych. Réwnoczesnie o ponad
9% zwiekszyta sie sprzedaz towardw, co z kolei zwiekszyto stany magazynowe w postaci zapasow.

Wiodacy udziat w przychodach ze sprzedazy towaréw powoduje, ze w aktywach najwiekszy udziat
maja aktywa obrotowe. Gléwnym sktadnikiem aktywow trwatych spotki  byly inwestycje
diugoterminowe. Inwestycje te zwigzane byly z zakupem pakietéw akcji w innych spétkach, co
wynikato z lokowania wolnych srodkéw pienieznych spotki. Inwestycje te dotyczyly 16,6 tys. akcji
PZU SA zakupionych w pierwszej potowie 2002 r. za taczng kwote 1,99 min z. 70 tys. akcji
Potudniowego Koncernu Energetycznego SA. zakupionych w pierwszej potowie 2006 r. za 2,52 z.
oraz akcji Firmy Chemicznej Dwory SA., ktore zostaty zakupione we wrzesniu 2004 r. za 2,4 min zt.
Jak wspomniano wczes$niej akcje ZCh Dwory SA zostaly sprzedane w lutym 2005r. za 3,6 min z.

Tabela 9. Wybrane wielkosci bilansu sp6tki ARCUS SA za lata 2004 — 2006 (tys. zi).

AKTYWA 2004 Udziat 2005 Udziat 2006 Udziat
Aktywa trwate 8 590 34,6% 5798 15,4% 7918 25,5%
Wartosci niematerialne i prawne 416 1,7% 141 0,4% 191 0,6%
Rzeczowe aktywa trwate 2401 9,7% 3478 9,3% 2 604 8,4%
Naleznosci diugoterminowe 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Inwestycje dtugoterminowe 5 652 22,8% 2048 5,5% 4571 14,7%
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 121 0,5% 131 0,3% 552 1,8%
Aktywa obrotowe 16 250 65,4% 31743 84,6% 23177 74,5%
Zapasy 5159 20,8% 12 266 32,7% 13839 44,5%
Naleznosci krotkoterminowe, w tym 10 533 42,4% 15 069 40,1% 8 217 26,4%
Z tytutu dostaw i ustug 9415 13 919 7 198
udziat w przychodach 12,3% 13,4% 8,2%
Inwestycje krétkoterminowe 340 1,4% 4190 11,2% 924 3,0%
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 218 0,9% 218 0,6% 197 0,6%
Aktywa razem 24 840 100,0% 37 541 100,0% 31095 100,0%
PASYWA 2004 2005 2006
Kapitat wiasny 14 245 57,3% 14 490 386% 12288 39,5%
Kapitat podstawowy 100 0,4% 100 0,3% 500 1,6%
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
(wielkos¢ ujemna) 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kapitat zapasowy 142 0,6% 142 0,4% 142 0,5%
Wynik netto 9737 39,2% 10550 28,1% 7098 22,8%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 10 595 42,7% 23 051 61,4% 18 807 60,5%
Rezerwy na zobowigzania 750 3,0% 996 2,7% 2 904 9,3%!
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym 0 0,0% 0 0,0% 280 0,9%
kredyty i pozyczki 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym 9150 36,8% 22055 58,7% 15623 50,2%
kredyty i pozyczki 262 1,1% 4026 10,7% 260 0,8%
z tytutu dostaw i ustug 4 966 20,0% 13909 37,1% 12181 39,2%
udziat w kosztach 4,0% 4,8% 4,3%
Rozliczenia miedzyokresowe 695 2,8% 0 0,0% 0 0,0%
Pasywa razem 24 840 100,0% 37 541 100,0% 31095 100,0%

Zrédto: Prospekt emisyjny sp6kki, obliczenia wlasne

W pasywach od 2005 roku najwiekszy udziat miaty zobowigzania handlowe. Byly to skutki wzrostu
wartosci sprzedazy towardw oraz spadku wartosci i udziatow sprzedazy ustug.
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PROGNOZY | WYCENA

Prognozy finansowe

Przy prognozowaniu wynikow finansowych spétki zatozono, ze na koniec 2008 roku spétka zrealizuje
swoje plany konsolidacyjne i od 2009 roku przedstawione prognozy dotyczag grupy kapitatowej. Wyniki
finansowe dla roku 2009 uwzgledniajg pierwszy rok integracji podmiotéw wchodzacych w sktad grupy
kapitatowej, co bedzie wigzato sie z wiekszymi kosztami.

W przypadku rozwoju organicznego spodziewamy sie stabilnego wzrostu przychodéw ze sprzedazy
towarow, ale przy znacznie nizszej marzy brutto na sprzedazy niz w 2006 roku (byto to prawie 29%). Z
kolei w przypadku nowych produktéw, ktére spotka od 2 lat wprowadza do sprzedazy spodziewamy
sie, ze duzy wzrost z 2007 roku oraz wzmocnienie tej oferty srodkami z emisji przelozy sie na
systematyczny wzrost udziatu produktéw w strukturze sprzedazy.

Tabela 10. Prognoza gtéwnych elementéw sprawozdan finansowych grupy kap. ARCUS SA (tys z}).
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Przychody netto ze sprzedazy 87 443 107 202 124 746 146 334 170 434 199 789 235 928 272 910 304 552 328 916
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i
materialow 62103 80 440 93 366117 670 136 040 158 060 184 231 211 558 236 369 256 359
Zysk brutto ze sprzedazy 25340 26762 31380 28664 34394 41729 51607 61352 68183 72557
Koszty sprzedazy i og6lnego zarzadu 18238 18 437 20551 23029 25582 28423 31723 35198 38550 41 391
Zysk na sprzedazy 7102 8325 10829 5635 8812 13307 19973 26 154 29633 31 166
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1 194 0 0 954 -954 -954 -954 -954 -954  -954
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 8296 8325 10829 4681 7858 12352 19019 25200 28679 30212
Saldo dziatalnosci finansowej 376 587 1765 1500 1774 2063 2394 2754 3200 3708
Zysk brutto 8672 8912 12593 6181 9632 14415 21413 27954 31879 33 919
Zysk netto 7008 7219 10201 5007 7802 11676 17345 22642 25822 27 475
BILANS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktywa trwate 7918 7993 31309 30430 29547 28666 27788 26912 26038 25 167
Wartosci niemateriaine i prawne 191 195 22044 21096 20149 19203 18258 17314 16371 15 428
Rzeczowe aktywa trwate 2604 2676 4142 4211 4275 4340 4407 4475 4544 4615
Aktywa obrotowe 23177 74923 64112 74420 86908 103 693 120 936 140 884 161 180 180 729
Zapasy 13839 15255 19668 20137 22724 25483 28573 31876 35246 38120
Naleznosci krétkoterminowe 8217 11420 16629 17280 21097 26209 32793 39340 44280 47 765
Inwestycje krétkoterminowe 924 47447 25815 34503 40587 49501 57070 67 168 79 154 92 343
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 197 800 2000 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
Suma bilansowa razem 31005 820916 95421104 850 116 455 132 359 148 724 167 796 187 218 205 896
Kapitat wiasny 12288 60679 70879 75886 83688 95364106 871 120 841 135 342 149 905
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 18807 22237 24542 28965 32767 36996 41854 46956 51877 55990
Rezerwy na zobowigzania 2904 3839 4070 4458 4874 5306 5759 6249 6786 7295
Zobowiazania diugoterminowe 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280
Zobowiazania krétkoterminowe 15623 18110 20192 24226 27613 31409 35815 40427 44811 48 415

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dziatalno$¢ operacyjna 11720 7157 7738 11012 8298 11161 15687 21085 25656 28 486
amortyzacja 1256 1470 1778 2249 2143 2173 2204 2236 2269 2302
Dziatalno$é inwestycyjna -1940 -1546 -29370 -2324 -2214 -2247 -2280 -2314 -2349 -2385
wydatki inwestycyjne 4314 1546 29370 2324 2214 2247 2280 2314 2349 2385
Dziatalno$¢ finansowa -13783 40912 0 0 0 0 -5838 -8672 -11321 -12911
wplywy z emisji akcji 400 42 500 0 0 0 0 0 0 0 0
wyptata dywidendy 9700 0 0 0 0 0 5838 8672 11321 120911
zmiana zadiuzenia 3765 260 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne na koniec okresu 924 47 447 25815 34503 40587 49501 57 070 67 168 79 154 92 343

Zrédto: Prognozy i obliczenia wiasne.
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Srodki pozyskane z emisji akcji serii B wpltyng na zmiane struktury bilansu. Prawie trzykrotnie
wzros$nie suma bilansowa. W aktywach od 2008 roku wzrosnie wartos¢ aktywow trwatych gtéwnie w
skutek dziatan konsolidacyjnych. Po podwyzszenia kapitatu o akcje serii B w pasywach kapitat wiasny

przekroczy warto$¢ zobowigzan.

Tabela 11. Prognoza wybranych wskaznikéw dla grupy kapitatowej ARCUS SA (tys. zf)

WSKAZNIKI 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dynamika przychoddw 84.4% 122,6% 116,4% 117,3% 1165% 117,2% 118,1% 1157% 111,6% 108,0%
Dynamika zysku operacyjnego 72,0% 100,3% 130,1% 43,2% 167,9% 157,2% 154,0% 132,5% 113,8% 105,3%
Dynamika zysku netto 67,3% 101,7% 141,3% 49,1% 1558% 149,7% 148,5% 130,5% 114,0% 106,4%
RentownosC brutto na sprzedazy | 290%  25.0% 252% 19,6% 202% 209% 2L9% 225% 224%  22,1%
Rentownosé EBITDA 109%  9,1% 10,1%  4,7%  59%  7,3%  9,0% 10,1% 10,2%  9,9%
Rentownos¢ operacyjna 95%  7.8% 87%  32% 46% 62%  81%  92%  94%  9,2%
Rentownosé netto 81%  6,7%  82%  3,4%  46% 58%  7,4%  83%  85%  84%
ROE 53,0% 19,8% 155%  6,8%  9,8% 13,0% 17,2% 19,9% 20,2%  19,3%
ROA 20,7% 12,7% 11,4%  50%  7.1%  94% 123% 143% 145%  14,0%
Kapitaly state 12568 60959 71159 76166 83968 95644 107 151 121121 135622 150 185
Ztota reguta bilansowa 1,6 76 23 25 28 33 3,9 45 5,2 6,0
Kapitat obrotowy 9780 13228 21599 20079 24259 29740 36702 43696 49184 53172
Dlug / kepitat wiasny 21%  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Diug netto 664 -47 447 25815 -34503 -40 587 -49501 -57070 -67 168 -79154 -92 343
Liczba akcji na koniec roku (tys. szt) 5 000 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500
EPS 1,4 1,0 14 07 1,0 1,6 2,3 3,0 3,4 37
CEPS 1,7 1,2 16 1,0 13 1,8 2,6 33 3,7 4,0
BVPS 2,5 8.1 95 101 112 127 142 161 180 20,0
DPS 194 000 000 000 000 000 078 116 151 172

Zrédto: Prognozy i obliczenia wiasne.

Wycena metodg DCF

Model wyceny metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na prognozach
DM Polonia Net SA na lata 2007 — 2015 dla grupy kapitatowej ARCUS SA.

W modelu przyjeto nastepujace zatozenia

- zakonczenie powodzeniem emisji akcji serii B i wptyw do kasy spotki kwoty okoto 41,2 min zt
- zastosowano poziom wskaznika [3 w wysokosci 1,2
- stopa podatku stata dla catego okresu prognozy w wysokosci 19%
- stopa wolna od ryzyka bazuje na rentownosci rzadowych obligacji 10 — letnich.
- zatozono wzrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie prognozy na poziomie 2,5 %

- poza wydatkami inwestycyjnymi zwigzanymi z wykorzystaniem srodkéw z emisji nowych akcji nie

uwzgledniono w prognozach innych znacznych wydatkéw inwestycyjnych (zarébwno w majatek

spotki jak i akwizycje), ktére moga by¢ w przysztosci przedmiotem dodatkowych przeptywéow

pienieznych.
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Tabela 12. Wycena sp6iki ARCUS SA metodg DCF (tys. z})

ROK 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT - Zysk operacyjny 8325 10829 4681 7858 12352 19019 25200 28679 30212
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek 1582 2 057 889 1493 2 347 3614 4788 5449 5740
NOPLAT 6743 8771 3791 6365 10005 15405 20412 23230 24471
Amortyzacja 1470 1778 2249 2143 2173 2204 2236 2269 2 302
Naktady inwestycyjne 1546 29370 2324 2214 2247 2280 2314 2349 2385
Zmiana kapitatu obrotowego 3448 8 371 -1520 4181 5481 6 962 6 994 5488 3989
Inwestycje netto 3523 35963 -1444 4 252 5554 7038 7072 5568 4072
FCF - Wolne przeplywy pieniezne 3220 -27192 5236 2113 4451 8368 13339 17662 20400
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 5,66%
Premia rynkowa 5,0%
Beta 1,2
CAPM 11,7%
Koszt diugu
Premia za ryzyko kredytowe 2,0%
Oprocentowanie diugu 7,7%
Stopa podatkowa 19%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 6,2%

Sredni wazony koszt kapitatu

Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Udziat dlugu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,66% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Wsp6tczynnik dyskontujacy 1,12 1,25 1,39 1,55 1,74 1,94 2,16 2,42 2,70
DCF - warto$¢ biezaca FCF 28835 -21810 3761 1 359 2 565 4318 6 165 7 310 7 562
Suma DCF 14 113
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,5%
Wartosé rezydualna 228 322
Wartosé biezaca wartosci rezydualnej 94 500
Diug netto -664
Wplywy z emisji akcji serii B 41172
Warto$é spoiki 150 448
Biezaca wartos¢ spotki 162 141
Liczba akcji po emisji (tys. sztuk) 7500
Wartos$€ 1 akcji (zh 21,62

Dla przedstawionych zatozen oraz prognoz wyceniamy wartos¢ jednej akcji spotki ARCUS SA metoda

DCF na 21,62 zt.

Celem przedstawienia wrazliwos¢ wyceny metoda DCF na dwa kluczowe zatozenia modelu (Sredni
wazony koszt kapitatu i stope wzrostu rezydualnego po okresie prognozy) ponizej przedstawiono

tabelg, ktora obrazuje wptyw zmiany tych wielkosci na wycene.

Tabela 13. Wrazliwos¢ wyceny 1 akcji metodg DCF na zmiane FCF po okresie prognozy oraz WACC (z}).

Zmiana FCF po okresie prognozy

1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

10,0% 24,40 25,51 26,76 28,19 29,85

11,0% 21,64 22,47 23,39 24,43 25,61

WACC 11,7% 20,16 20,85 21,62 22,47 23,43
12,0% 19,48 20,11 20,81 21,58 22,45

13,0% 17,75 18,24 18,78 19,37 20,03
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Wycena poréwnawcza

Do wyceny poréwnawczej wybrano spétki z szeroko reprezentowanego sektora IT. Przy doborze
spotek uwzgledniono, ze obecnie wiodgca czes$¢ przychodow spotki ARCUS SA pochodzi z
dziatalnosci handlowej, a z drugiej strony spétka ktadzie duzy nacisk na rozwdj wiasnych
innowacyjnych produktéw.

Wycena poréwnawcza zostata wykonana na podstawie wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla danych
historycznych za 2006 rok oraz dla prognoz na 2007 i 2008 rok.

Tabela 14. Wycena metodg poréwnawczg akcji ARCUS SA wzgledem wybranych spétek z sektora IT
(zh).

Kurs (z1) PIE EV/EBITDA

17.08.2007 2006 2007 2008 2006 2007 2008
ABPL 20,0 22,0 16,4 11,2 18,5 13,9 10,0
ACTION 22,5 23,2 16,7 13,8 18,7 12,5 10,3
COMARCH 181,0 25,7 27,5 20,4 23,7 21,9 17,3
COMP 109,5 22,1 21,7 13,9 14,1 11,6 8,4
IVMX 29,0 24,4 20,4 17,0 17,9 13,5 11,5
QUMAKSEK 12,6 22,4 20,3 11,8 11,3 10,9 7,3
PRONOX 17,0 19,5 17,3 18,4 18,3 12,9 10,0
TECHMEX 38,0 59,7 27,3 19,3 14,1 11,7 9,9
Mediana 22,8 20,3 15,5 18,1 12,7 10,0
Wycena wg. wskaznika 32,4 26,1 21,0 34,7 30,5 20,3
WAGA 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana warto$é 26,29

* Do obliczen przyjeto $redniowazong liczbe akcji w danym roku
Zrédto: Obliczenia wiasne, prognozy wiasne i innych biur maklerskich.

Wycena koncowa

Wycene akcji spotki ARCUS SA dokonano dwoma metodami. Przy wycenie koricowej kazdej z metod
przydzielono takg sama wage.

Jak wspomniano w opisowej czesci raportu wiodgca czes¢ dostaw do spétki odbywa sie na bazie
dwéch uméw (z Kyocera Mita Europe BV oraz Pitney Bowes) o teoretycznie krétkim okresie
wypowiedzenia. Obecnie wspoétpraca na podstawie powyzszych umow uktada sie bardzo dobrze i nie
ma zadnych przestanek ktére mogtyby sugerowac rozwigzanie ktorej$ z nich. Jednak ze wzgledu na
fakt wystepowania na obecnym etapie rozwoju uzaleznienia dostaw od dwéch uméw stosujemy w
wycenie dyskonto w wysokosci 10%.

Tabela. Wycena koncowa akcji spétki ARCUS SA.

Metoda wyceny Waga wyceny Wartosc¢ 1 akcji (zh)
DCF 50% 21,62
Poréwnawcza 50% 26,29
Wycena koncowa bez dyskonta 23,96
Dyskonto 10%
Wycena koncowa z dyskontem 21,56

Ostateczna wycena akcji spotki na podstawie metody dochodowej (DCF) i metody poréwnawczej przy
zastosowaniu dyskonta zostata wyliczona na 21,56 zt
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DOM MAKLERSKI POLONIA NET SA
ul. Lubicz 3/215, 31-034 Krakéw
tel. +48 12 422 31 00; fax +48 12 411 17 66

POLONIA NET SA email: biuro@polonia.com.pl

Powigzania, ktére moglyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej opinii:
DM POLONIA NET SA jest podmiotem za posrednictwem ktérego oferowane sg w ramach publicznej oferty Akcje serii B Spofki
(Podmiotem Oferujgcym),ktérej Raport dotyczy.

Zgodnie z naszg wiedza, pomiedzy DM POLONIA NET SA oraz osobg sporzadzajaca Raport Analityczny, poza wymienionymi
powyzej nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania z §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 29 lipca 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow.

Inwestor powinien zaktada¢, ze DM POLONIA NET SA ma lub bedzie miat zamiar zlozenia oferty $wiadczenia ustug Spéice,
ktérej dotyczy niniejszy raport.

Objasnienie terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na jedng akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

MCI/S - stosunek kapitalizacji spotki do przychodéw spoétki

EV/EBIT - stosunek wycena rynkowa spotki powiekszonej dtug netto do zysku

EV/EBITDA - stosunek wycena rynkowa spotki powiekszonej diug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacije
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

Stosowane metody wyceny

Niniejszy raport przygotowano w oparciu o dwie metody wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeplywéw pienieznych) oraz
metode poréwnawcza.

Model DCF jest powszechnie uznawany za najodpowiedniejszg metode wyceny przedsiebiorstw. Gtéwnag wada modelu DCF
jest duza wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na poczynione w tym modelu zatozenia i prognozy w szczegélnosci te, ktére dotycza
wartosci rezydualnej. Gtéwna zaletg tego modelu jest ich niezalezno$¢ od biezacej sytuacji rynkowe;j.

Metoda poréwnawcza jest najpopularniejsza metodg odniesienia wybranych wskaznikéw dziatalnosci wycenianej spétki do tych
samych wskaznikéw wybranych spétek, ktérych akcje sa notowane na gietdach papieréw warto$ciowych, tym samym jest to
poréwnanie do aktualnej wyceny rynkowej. Gtéwng wadg tej metody jest nie 100% zbiezno$¢ rodzaju i skali dziatalno$ci spotki
wycenianej i spétek poréwnywanych. Giéwng zaletg jest jej prostota i czytelnos¢.

Pozostate zastrzezenia

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane przez Dom Maklerski POLONIA NET SA i jest publicznie dostepnym, nieodptatnie
udostepnionym Klientom DM POLONIA NET SA a takze innym zainteresowanym osobom. Niniejsze opracowanie jest
pierwszym wydanym przez DM POLONIA NET SA dotyczgcym ARCUS Spétka Akcyjna w Warszawie. Obecnie nie jest
planowana jego aktualizacja.

Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego raportu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM POLONIA NET SA jest
zabronione.

Niniejsze opracowanie zostalo przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za
wiarygodne, jednak DM POLONIA NET SA nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg do sporzadzenia
niniejszego raportu byly wszelkie publicznie dostepne informacje znane sporzadzajagcemu do dnia jej sporzadzenia a takze
bezposredni wywiad przeprowadzony z czionkami wiadz Spoékki. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize
przeprowadzong przez DM POLONIA NET SA bez uzgodnien ze Spétka ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM POLONIA NET SA nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane
prognozy sprawdzg sie. Sp6tka zapoznala sie z tre$cig niniejszego raportu z wyjatkiem czesci dotyczacej prognoz i wyceny.
Data wskazana na pierwszej stronie publikaciji jest datg sporzadzenia.

DM POLONIA NET SA nie ponosi odpowiedzialnoéci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na lekturze
niniejszego opracowania ponosza wytgcznie inwestorzy.

Niniejszy Raport ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi propozycji nabycia akcji w ramach oferty publicznej lub
rekomendacji mogacej by¢ podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jedynym prawnie wigzacym dokumentem
zawierajgcym informacje o spétice ARCUS Spoétka Akcyjna w Warszawie oraz o publicznej ofercie akcji jest prospekt emisyjny.
Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM POLONIA NET SA w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru
Finansowego.
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