
Dane podstawowe (po emisji)*

cena emisyjna (PLN)** 2,50

maksymalna cena emisyjna (PLN)*** 3,50

w ycena DCF (PLN) 2,60

w ycena porów naw cza (PLN) 2,83

kapitalizacja (mln PLN) 60,00

EV (mln PLN) 60,53

liczba akcji (tys. szt.) 24 000

free f loat 29%

free f loat (mln PLN) 17,46

Akcjonariat (przed emisj¹) % akcji i g³osów

Capital Partners 45,1%

Smart Capital 37,1%

PerMobile 8,0%

Konrad Korobow icz 4,9%

Rados³aw  Sosnow ski 4,9%

Akcjonariat (po emisji)* % akcji i g³osów

Capital Partners 31,4%

Smart Capital 30,9%

PerMobile 0,4%

Konrad Korobow icz 4,1%

Rados³aw  Sosnow ski 4,1%

* przy za³o¿eniu emisji maksymalnej 4 mln akcji

** za³o¿ona w modelu DCF

*** ustalona w prospekcie

Dane finansowe (Polskie Zasady Rachunkowo�ci)

mln PLN 2003 2004 2005 2006p 2007p 2008p

Sprzeda¿ 2,45 7,13 5,89 4,51 14,38 27,21

EBITDA -4,01 -6,01 2,32 -1,66 1,69 5,93

EBIT -4,42 -6,28 2,14 -2,16 0,74 4,88

Zysk netto -4,64 -5,81 1,39 -1,76 0,56 3,87

EPS* (PLN) -0,37 -0,43 0,07 -0,07 0,02 0,16

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CEPS (PLN) - - 0,06 - 0,03 0,17

P/E ** - - 33,6 - 107,0 15,5

P/BV ** - - 132,45 6,90 6,49 4,57

EV/EBITDA ** - - 26,1 - 35,7 10,2

p - prognoza BDM PKO BP S.A.         *po splicie          **wska�niki policzone dla ceny 2,5 z³
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❏❏❏❏❏  Przedmiot dzia³alno�ci

G³ównym obszarem dzia³ania eCardu jest obecnie obs³uga p³atno�ci
kartami p³atniczymi bez fizycznego przedstawiania (�rodowisko Card-Not-Present
- CNP czy POS-Not-Present - PSP), czyli rozliczanie p³atno�ci kartami za
po�rednictwem stron www i telefonu lub obci¹¿anie kart zleceniami sta³ymi oraz
integracja natychmiastowych przelewów elektronicznych (ePrzelewów). Spó³ka
uruchamia obs³ugiwanie mniejszych p³atno�ci SMS-ami Premium, co pozwoli
jej oferowaæ kompleksow¹ ofertê osobom prowadz¹cym sprzeda¿ przez Internet
(p³atno�æ kartami, ePrzelewami i SMS-ami). eCard planuje równie¿ zaj¹æ siê
po�redniczeniem w sprzeda¿y do³adowañ telefonów Pre-Paid (umo¿liwiæ swoim
klientom prowadzenie sprzeda¿y za po�rednictwem internetu i poprzez fizyczn¹
sieæ sprzeda¿y) oraz w sprzeda¿y tre�ci multimedialnych dla posiadaczy telefonów
komórkowych (g³ównie gry i multimedia). Spó³ka zamierza zaoferowaæ us³ugi
bankom. Du¿e nadzieje eCard wi¹¿e z oferowaniem pomocy przy wprowadzaniu
standardu 3DSecure. Prowadzone s¹ rozmowy, maj¹ce doprowadziæ do wej�cia
na rynek personalizacji kart (bankowych i innych) oraz obs³ugi bankomatów
(w³asnych lub bêd¹cych w³asno�ci¹ banków). Oprócz tego eCard na podstawie
umowy o wspó³pracy z firm¹ Xtrade �wiadczy us³ugi w imieniu tej platformy B2B.

❏❏❏❏❏  Silne i s³abe strony
W naszym odczuciu mocnymi stronami spó³ki s¹ perspektywiczne rynki, na

których dzia³a lub chce dzia³aæ, bardzo silna pozycja na rynku autoryzacji p³atno�ci
kartami w internecie oraz zarz¹d, maj¹cy du¿e do�wiadczenie w tworzeniu spó³ek
dzia³aj¹cych na styku bankowo�ci, informatyki i telekomunikacji. Pozytywnie
oceniamy dywersyfikowanie przedmiotu dzia³alno�ci. S³ab¹ stron¹ jest pe³nienie
roli po�rednika, m.in. pomiêdzy firmami o du¿o wiekszych zasobach finansowych,
oraz silna konkurencja na rynkach, na które spó³ka dopiero chce wej�æ (us³ugi
dodane dla telefonii komórkowej).

❏❏❏❏❏  Wycena
Wycena wska�nikowa, oparta na naszej prognozie wyniku netto na 2008 r. i

preferowanych przez nas spó³kach porównawczych (Euronet jako spó³ka o
podobnym profilu dzia³ania, Getin Holding jako przyk³ad dynamicznej spó³ki
finansowej), da³a warto�æ spó³ki na poziomie 72-63 mln z³ (3,0-2,6 z³ na akcjê).
Ni¿sza wycena wynika z metody DCF (2,6 z³), co przede wszystkim jest efektem
przyjêcia bety znacz¹co wy¿szej (1,3) ni¿ w przypadku innych spó³ek (w przypadku
bety równej 1 wycena metod¹ DCF wynios³aby 3,9 z³). Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e
powy¿sze wyceny maj¹ konserwatywny charakter tak¿e z tego powodu, ¿e zak³adaj¹
zainwestowanie �rodków z emisji akcji w nowe projekty (personalizacja kart,
obs³uga bankomatów), ale nie uwzglêdniaj¹ przychodów z tych inwestycji.
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I. Podsumowanie

Charakterystyka spó³ki

eCard powsta³ jako podmiot obs³uguj¹cy p³atno�ci kartami p³atniczymi w Internecie. W
ostatnich latach przekszta³ca siê w po�rednika �wiadcz¹cego ró¿ne us³ugi zwi¹zane z
rozliczaniem transakcji zdalnych oraz oferowaniem us³ug dodanych zwi¹zanych z telefoni¹ GSM.

G³ównym obszarem dzia³ania eCardu jest obecnie obs³uga p³atno�ci kartami p³atniczymi
bez fizycznego przedstawiania (�rodowisko Card-Not-Present - CNP czy POS-Not-Present -
PSP), czyli rozliczanie p³atno�ci kartami za po�rednictwem stron www i telefonu lub obci¹¿anie
kart zleceniami sta³ymi oraz integracja natychmiastowych przelewów elektronicznych
(ePrzelewów). Spó³ka uruchamia obs³ugiwanie mniejszych p³atno�ci SMS-ami Premium, co
pozwoli jej oferowaæ kompleksow¹ ofertê osobom prowadz¹cym sprzeda¿ przez Internet (p³atno�æ
kartami, ePrzelewami i SMS-ami).

eCard planuje równie¿ zaj¹æ siê po�redniczeniem w sprzeda¿y do³adowañ telefonów
Pre-Paid (umo¿liwiæ swoim klientom prowadzenie sprzeda¿y za po�rednictwem internetu i poprzez
fizyczn¹ sieæ sprzeda¿y) oraz w sprzeda¿y tre�ci multimedialnych dla posiadaczy telefonów
komórkowych (g³ównie gry i multimedia).

Spó³ka zamierza zaoferowaæ us³ugi bankom. Du¿e nadzieje eCard wi¹¿e z oferowaniem
pomocy przy wprowadzaniu standardu 3DSecure. Prowadzone s¹ rozmowy, maj¹ce doprowadziæ
do wej�cia na rynek personalizacji kart (bankowych i innych) oraz obs³ugi bankomatów (w³asnych
lub bêd¹cych w³asno�ci¹ banków).

Oprócz tego eCard na podstawie umowy o wspó³pracy z firm¹ Xtrade �wiadczy na rzecz jej
klientów w imieniu Xtrade us³ugi aukcji i przetargów elektronicznych, eProcurementu
(organizacja procesu zaopatrzenia w przedsiêbiorstwie lub organizacji zarz¹dzania dystrybucj¹)
oraz elektronicznej wymiany dokumentów (przesy³ania dokumentów pomiêdzy organizacjami
w formie elektronicznej).

Warto zaznaczyæ, ¿e klientami spó³ki nie s¹ konsumenci, ale banki i przedsiêbiorcy
(prowadz¹cy w³asne witryny internetowe lub zwyk³e sklepy), których transakcje obs³uguje eCard
lub za po�rednictwem których sprzedaje do³adowania i inne produkty zwi¹zane z telefoni¹ GSM.
Z drugiej strony oczywi�cie musimy pamiêtaæ, ¿e wielko�æ przychodów zale¿y przede wszystkim
(wyj¹tkiem jest platforma B2B Xtrade) od wydatków konsumentów (obs³ugiwane p³atno�ci w
obrocie B2C, us³ugi zwi¹zane z telefoni¹ GSM).

Mocne i s³abe strony spó³ki

W naszym odczuciu mocnymi stronami spó³ki s¹ perspektywiczne rynki, na których
dzia³a lub chce dzia³aæ, bardzo silna pozycja na rynku autoryzacji p³atno�ci kartami w internecie
oraz zarz¹d, maj¹cy du¿e do�wiadczenie w tworzeniu spó³ek dzia³aj¹cych na styku bankowo�ci,
informatyki i telekomunikacji. Pozytywnie oceniamy dywersyfikowanie przedmiotu dzia³alno�ci.

S³ab¹ stron¹ jest pe³nienie roli po�rednika, m.in. pomiêdzy firmami o du¿o wiekszych
zasobach finansowych, oraz silna konkurencja na rynkach, na które spó³ka dopiero chce wej�æ
(us³ugi dodane dla telefonii komórkowej).

Oczekujemy, ¿e w �lad za rosn¹c¹ liczb¹ u¿ytkowników internetu korzystaj¹cych z ³¹czy
sta³ych wzro�nie zainteresowanie zakupami w internecie, a dziêki coraz wiêkszej liczbie kart
umo¿liwiaj¹cych dokonanie transakcji w sieci i umo¿liwieniu przez banki dokonywania
internetowych przelewów natychmiastowych wzro�nie te¿ mo¿liwo�æ dokonywania transakcji
on-line. Dlatego prognozujemy wzrost internetowych p³atno�ci kartami p³atniczymi w Polsce
na 40% (nie uwzglêdniaj¹c dynamicznie rosn¹cego rynku przewo�ników lotniczych).

eCard jest niekwestionowanym liderem na rynku obs³ugi transakcji kartami p³atniczymi w
Polsce (obs³uguje najwiêksze polskie sklepy internetowe, jego udzia³ mo¿na szacowaæ na 80-
90%).

Menad¿erowie eCardu maj¹ za sob¹ stworzenie drugiego wirtualnego banku w Polsce
(Konrad Korobowicz by³ prezesem Inteligo Financial Services w l. 2000-2005) i wspó³udzia³ w
sukcesie witryny wapster.pl, najwiêkszego serwisu dla u¿ytkowników komórek (Rados³aw
Sosnowski by³ prezesem CT Creative Team w l. 2001-2003).



3

SEKTOR: INNE eCard

Pozytywnie oceniamy dywersyfikowanie przedmiotu dzia³alno�ci. Póki co polski rynek
internetowych transakcji kartami p³atniczymi jest zbyt ma³y, aby przyzwoit¹ rentowno�æ móg³
mieæ podmiot specjalizuj¹cy siê tylko w tej dzia³alno�ci. Przyk³ad podobnych spó³ek dzia³aj¹cych
na innych rynkach pokazuje, ¿e konieczne jest wykorzystanie posiadanej infrastruktury technicznej
do �wiadczenia innych us³ug. Wydaje siê, ¿e ze wzglêdu na wielko�æ spó³ki zbyt kapita³och³onne,
a ze wzglêdu na rozwój rynku zbyt ryzykowne, by³oby wchodzenie w rynek autoryzacji kart w POS-
ach. Dlatego naturalnym kierunkiem rozwoju jest poszerzanie zakresy us³ug p³atniczych dla e-
commerce i wej�cie w szybko rosn¹cy, na razie rozdrobniony, rynek us³ug dodanych dla telefonii
komórkowej.

Za s³ab¹ stronê eCardu uznajemy fakt, ¿e jest po�rednikiem, wspó³pracuj¹cycm z
podmiotami o du¿o silniejszej bazie kapita³owej. Dobrze widaæ to na rynku autoryzacji kart
p³atniczych w internecie: eCard, jak ka¿de centrum rozliczeniowe, po�redniczy pomiêdzy punktem
przyjmuj¹cym p³atno�ci za po�rednictwem karty (akceptantem) a organizacj¹ wystawców kart i
samymi bankami-wystawcami, ale dodatkowo korzysta z pomocy eService i banku rozliczaj¹cego
(PKO BP) - mo¿na siê obawiaæ, ¿e w sytuacji kiedy rynek p³atno�ci internetowych znacznie
wzro�nie, PKO BP postanowi mocniej zaanga¿owaæ siê w dzia³alno�æ na tym rynku i eService
rozpocznie autoryzacjê transakcji internetowych, staraj¹c siê wypchnaæ z rynku niezale¿nego
po�rednika, jakim jest eCard.

Na rynku us³ug dodanych spó³ka stawiaæ bêdzie dopiero pierwsze kroki. Zdobycie
znacz¹cego udzia³u w rynku bêdzie trudne ze wzglêdu na istnienie firm maj¹cych zakorzenion¹
pozycjê na rynku p³atno�ci za pomoc¹ SMS-ów Premium, sprzeda¿y do³adowañ telefonów
przedp³acowych czy sprzeda¿y tre�ci multimedialnych, a operowanie na tych rynkach jako gracz
o s³abej pozycji rynkowej nie daje szans na uzyskanie atrakcyjnych mar¿. W pewnym stopniu
równowazone to jest przez du¿y potencja³ wzrostu tych rynków.

Struktura oferty i emisji

Kapita³ zak³adowy spó³ki dzieli siê obecnie na 20 mln akcji. Przedmiotem Oferty Publicznej
jest do 4 mln akcji nowej emisji, emitowanych z wy³¹czeniem prawa poboru (zwiêkszenie liczby
akcji o 20%) oraz 3 mln dotychczasowych akcji, sprzedawanych przez Capital Partners (1,5 mln)
i PerMobile (1,5 mln). Szczegó³owe zestawienie aktualnego i oczekiwanego sk³adu akcjonariatu
przedstawia tabela poni¿ej. W przypadku subskrybowania i sprzeda¿y wszystkich akcji udzia³
nowych akcjonariuszy wyniesie 29%. Poniewa¿ spó³ka SmartCapital w 50% jest kontrolowana
przez PerMobile, to po sprzeda¿y utrzymany bêdzie uk³ad, w którym g³ówni akcjonariusze,
bezpo�rednio lub po�rednio, maj¹ tyle samo akcji. Nieca³e 5% akcji maj¹ dwaj z cz³onków
zarz¹du.

akcje % akcje %
Capital Partners 9 027 45,1% 7 527 31,4%

SmartCapital 7 425 37,1% 7 425 30,9%

PerMobile 1 602 8,0% 102 0,4%

Konrad Korobowicz 973 4,9% 973 4,1%

Rados³aw Sosnowski 973 4,9% 973 4,1%

Pozostali 0 0,0% 7 000 29,2%

Razem 20 000 100,0% 24 000 100,0%

obecnie po emisji

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

Spó³ka z emisji chce pozyskaæ ok. 10 mln z³ i przeznaczyæ z tej kwoty 4-6 mln z³ na rozwój
oferty produktowej, a co najmniej 4 mln z³ na akwizycjê wybranych podmiotów z bran¿y.

Szczegó³owe plany inwestycyjne opiewaj¹ na mniejsz¹ kwotê (2 963 tys. z³). W zwi¹zku z
inwestycjami w 3DSecure warto�æ inwestycji w sprzêt komputerowy ma wynie�æ 750 tys. z³, a
warto�æ op³at licencyjnych (w przypadku pozyskania zak³adanej liczby klientów) 906 tys. z³. Ok.
141 tys. z³ spó³ka planuje wydaæ na modernizacjê sprzêtu informatycznego wykorzystywanego
do �wiadczenia autoryzacji p³atno�ci kartami i integracji przelewów. Warto�æ inwestycji w g³ówne
i zapasowe Data Center ma wynie�æ 261 tys. z³. Ok. 485 tys. z³ ma byæ przeznaczone na
modernizacjê biura, sprzêtu biurowego, serwerów i oprogramowania CRM. Inwestycja w system
PolPay.Net (nabywany od Grupy PerMobile) i jego implementacjê maj¹ wynie�æ 420 tys. z³.
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Podsumowanie wyceny

Wycena wska�nikowa, oparta na naszej prognozie wyniku netto na 2008 r. i preferowanych
przez nas spó³kach porównawczych (Euronet jako spó³ka o podobnym profilu dzia³ania, Getin
Holding jako przyk³ad dynamicznej spó³ki finansowej), da³a warto�æ spó³ki na poziomie 72-63
mln z³ (3,0-2,6 z³ na akcjê). Ni¿sza wycena wynika z wyceny metod¹ DCF (2,6 z³), co przede
wszystkim jest efektem przyjêcia bety znacz¹co wy¿szej (1,3) ni¿ w przypadku innych spó³ek (w
przypadku bety równej 1 wycena metod¹ DCF wynios³aby 3,9 z³).

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e powy¿sze wyceny maj¹ konserwatywny charakter tak¿e z tego powodu,
¿e zak³adaj¹ zainwestowanie �rodków z emisji akcji w nowe projekty (personalizacja kart, obs³uga
bankomatów), ale nie uwzglêdniaj¹ przychodów z tych inwestycji (innymi s³owy przyjmuj¹
kompletne fiasko tych projektów, co wydaje siê nieprawdopodobne).

Ze wzglêdu na du¿e ryzyko inwestycji w podmiot jak na razie generuj¹cy straty pozostawiamy
inwestorom ocenê, czy i z jakim dyskontem do powy¿szych wycen akcje spó³ki powinny byæ
wyceniane w trakcie IPO. Na potrzeby prognoz wyników i DCF przyjêlismy cenê emisyjn¹ 2,5 z³.
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Przedmiot dzia³alno�ci

G³ównym obszarem dzia³ania eCardu jest obecnie obs³uga p³atno�ci kartami p³atniczymi
bez fizycznego przedstawiania (�rodowisko Card-Not-Present - CNP czy POS-Not-Present -
PSP), czyli rozliczanie p³atno�ci kartami za po�rednictwem stron www i telefonu lub obci¹¿anie
kart zleceniami sta³ymi oraz integracja natychmiastowych przelewów elektronicznych
(ePrzelewów). Spó³ka uruchamia obs³ugiwanie mniejszych p³atno�ci SMS-ami Premium, co
pozwoli jej oferowaæ kompleksow¹ ofertê osobom prowadz¹cym sprzeda¿ przez Internet (p³atno�æ
kartami, ePrzelewami i SMS-ami).

eCard planuje równie¿ zaj¹æ siê po�redniczeniem w sprzeda¿y do³adowañ telefonów
Pre-Paid (umo¿liwiæ swoim klientom prowadzenie sprzeda¿y za po�rednictwem internetu i poprzez
fizyczn¹ sieæ sprzeda¿y) oraz w sprzeda¿y tre�ci multimedialnych dla posiadaczy telefonów
komórkowych (g³ównie gry i multimedia).

Spó³ka zamierza zaoferowaæ us³ugi bankom. Du¿e nadzieje eCard wi¹¿e z oferowaniem
pomocy przy wprowadzaniu standardu 3DSecure. Prowadzone s¹ rozmowy, maj¹ce doprowadziæ
do wej�cia na rynek personalizacji kart (bankowych i innych) oraz obs³ugi bankomatów (w³asnych
lub bêd¹cych w³asno�ci¹ banków).

Oprócz tego eCard na podstawie umowy o wspó³pracy z firm¹ Xtrade �wiadczy na rzecz jej
klientów w imieniu Xtrade us³ugi aukcji i przetargów elektronicznych, eProcurementu (organizacja
procesu zaopatrzenia w przedsiêbiorstwie lub organizacji zarz¹dzania dystrybucj¹) oraz
elektronicznej wymiany dokumentów (przesy³ania dokumentów pomiêdzy organizacjami  w formie
elektronicznej).

Linie produktowe spó³ki mo¿na usystematyzowaæ wed³ug ró¿nych kryteriów. Jedn¹ z
mo¿liwo�ci by³oby skoncentrowanie siê na funkcji danego produktu i odrêbne opisanie:

- us³ug rozliczeniowych (p³atno�ci kartami, integracja przelewów natychmiastowych,
p³atno�ci SMS-ami Premium);

- us³ug zwi¹zanych z zasilaniem kont telefonów komórkowych dzia³aj¹cych w systemie
przedp³aconym (pre-paid);

- us³ug zwi¹zanych z dystrybucj¹ tre�ci multimedialnych dla posiadaczy telefonów
komórkowych;

- us³ug zwi¹zanych z implementacj¹ rozwi¹zania 3DS;

- us³ug zwi¹zanych z obs³ug¹ bankomatów;

- us³ug zwi¹zanych z personalizacj¹ kart;

- us³ug zwi¹zanych z obs³ug¹ platformy Xtrade.

Mo¿na by te¿ zastosowaæ kryterium podmiotowe i wyodrêbniæ produkty przeznaczone:

- dla przedsiêbiorców (maj¹ce umo¿liwiæ im sprzeda¿ - p³atno�ci kartami, przelewami
natychmiastowymi i SMS-ami oraz umo¿liwiaj¹ce im dodatkowy zarobek - oferta po�redniczenia
w sprzedawaniu do³adowañ i "contentu");

- dla banków i innych podmiotów wydaj¹cych karty (3DS, personalizacja kart, outsourcing
bankomatów i "hurtowe" umowy o bezp³atne dla klientów korzystanie z bankomatów);

- dla klientów indywidualnych (w pewnym stopniu sieæ bankomatów).

W raporcie zastosowali�my kryterium mieszane i kolejno omówili�my:

- produkty zwi¹zane z bankowo�ci¹, oferowane przedsiêbiorcom (p³atno�ci kartami bez
fizycznej obecno�ci karty, integracja przelewów natychmiastowych);

- produkty dodane zwi¹zane z telefoni¹ komórkow¹, oferowane przedsiêbiorcom (SMS-y
Premium wykorzystywane do p³atno�ci za produkty w³asne przedsiêbiorców, mo¿liwo�æ sprzeda¿y
tre�ci multimedialnych i do³adowañ kart pre-paid);

II. Krótki opis spó³ki
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- produkty oferowane bankom i innym instytucjom wydaj¹cym karty oraz ich klientom (3DS,
personalizacja kart, bankomaty) oraz dzia³alno�æ zwi¹zan¹ z platform¹ Xtrade.

Historia spó³ki

Spó³ka zosta³a za³o¿ona w marcu 2000 r. przez Computerland i PPFR BRE, spó³kê zale¿n¹
BRE Banku, w celu prowadzenia autoryzacji kart p³atniczych w internecie. W listopadzie 2000 r.
grono akcjonariuszy poszerzy³o siê o BZ WBK. Od pa�dziernika 2000 r. eCard prowadzi autoryzacjê
kart p³atniczych Visa i MasterCard, a od grudnia 2004 r. tak¿e American Express. Wspó³pracowa³
przy tym najpierw z centrum autoryzacyjno-rozliczeniowym BZ WBK, a od lutego 2006 r. z PKO BP
i centrum autoryzacyjno-rozliczeniowym e-Service. W maju 2003 r. spó³ka wdro¿y³a standard
3DSecure przy rozliczaniu kart Visa, a piêæ miesiêcy pó�niej tak¿e dla kart systemu Mastercard.
W lipcu 2001 r. eCard uruchomi³ us³ugi Mikrop³atno�ci, od wrze�nia 2003 r. jest operatorem
platformy XTrade, a od czerwca 2005 oferuje integracje internetowych przelewów
natychmiastowych.

Dynamiczny wzrost rozliczanych p³atno�ci, a tym samym przychodów spó³ki, przerwa³o
w 2004 r. zaprzestanie �wiadczenia us³ug przez g³ównego klienta, czyli AirPoloniê. Straty
zwi¹zane z upad³o�ci¹ firmy (nie licz¹c utraconych korzy�ci) mo¿na szacowaæ na -2,1 mln z³.

We wrze�niu 2005 r. spó³ka zosta³a odkupiona od BRE, BZ WBK i Computerlandu przez
Capital Partner i PerMobile. Nabywcy zap³acili ³¹cznie ok. 3,5 mln z³ za akcje i nale¿o�ci od
spó³ki . W grudniu 2005 r. akcje spó³ki naby³a spó³ka Smart Capital (w 50% kontrolowana przez
PerMobile) i dwa czonkowie zarz¹du: Konrad Korobowicz i Rados³aw Sosnowski. Akcjonariusze
dokapitalizowali spó³kê kwot¹ 1,3 mln z³, tak wiêc ich ³¹czne wydatki na przejêcie 100% spó³ki
wynios³y 4,8 mln z³.

Pod koniec 2005 r. eCard podpisa³ umowê licencyjn¹ z Arcot Inc. na wdra¿anie
oprogramowania 3DSecure dla polskich banków-wystawców kart.

Zarz¹d

W sk³ad zarz¹du spó³ki wchodz¹ cztery osoby: prezes Konrad Korobowicz, wiceprezes
Rados³aw Sosnowski oraz cz³onkowie Ma³gorzata Ciszewska i Ireneusz Kuchorski.

Konrad Korobowicz pracowa³ w bankowo�ci (m.in. w l. 1995-1997 w BDK) oraz
ubezpieczeniach (w l. 1998-2000 w Heros Life), a ostatnie lata po�wiêci³ przede wszystkim
stworzeniu drugiego polskiego banku wirtualnego Inteligo (w l. 2002-2005 by³ prezesem zarz¹du
w spó³ce Inteligo Financial Services).  Z kolei Rados³aw Sosnowski rozpocz¹³ karierê zawodow¹
w bankowo�ci (pracowa³ m.in. w l. 1993-1999 w GINB) i spó³kach oko³obankowych (w l. 1999-
2000 w Polcardzie), a nastêpnie zaj¹³ siê nowymi technologiami (m.in. CT Creative Team i inne
spó³ki z grupy Elektrimu, a obecnie PerMobile). Obaj wchodz¹ w sk³ad zarz¹du spó³ki od 2005 r.

D³u¿szy sta¿ pracy w spó³ce maj¹ pozostali cz³onkowie zarz¹du. Ma³gorzata Ciszewska,
wcze�niej zatrudniona w Polcardzie (l. 1991-2000), przesz³a do eCardu w 2000 r. a w sk³ad
zarz¹du wchodzi od 2004 r. Ireneusz Kucharski pracowa³ w GINB (l. 1994-1998), BPH (l. 1998-
1999) i spó³ce Pa¿ur (l. 1999-2000), a od 2000 r. jest dyrektorem finansowym eCardu (od 2002
r. wchodzi w sk³ad zarz¹du).

Konkurenci

Najbli¿szym konkurentem jest Polcard: jedyna polska spó³ka konkuruj¹ca na rynku
p³atno�ci kartami w sieci, jeden z dwóch powa¿nych konkurentów na nowym rynku e-Cardu, czyli
obs³udze bankomatów i personalizacji kart. Polcard nale¿y do firmy GTECH, zajmuj¹cej siê
przede wszystkim obs³ug¹ gier losowych (w Polsce obs³uguje Totalizatora Sportowego). Nale¿y
pamiêtaæ, ¿e GTECH zostanie w bie¿¹cym roku przejêty przez Lottomatica (jednego z najwiêkszych
na �wiecie operatorów loterii i totalizatorów na �wiecie), co na pewno nie sprzyja aktywno�ci
rynkowej Polcardu.

Spó³k¹ o zbli¿onym profilu biznesowym do eCardu jest Euronet Worldwide, firma
specjalizuj¹ca siê przetwarzaniu bezpiecznych elektronicznych transakcji finansowych (g³ównie
obs³ug¹ bankomatów), przetwarzaniem transakcji pre-paid i udostêpnianiem oprogramowania.
Euronet jest w³a�cicielem najwiêkszej sieci bankomatów w Europie (na ca³ym �wiecie obs³uguje
7,2 tys. bankomatów i 33 tys. POS-ów), a sprzeda¿ do³adowañ telefonów przedp³aconych (pod
mark¹ e-pay w Wielkiej Brytanii, Irlandii, Nowej Zelandii i Malezji oraz w Polsce, transat w
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Niemczech i PaySpot w USA) prowadzi dla ponad 50 operatorów w 237 tys. terminalach POS na
ca³ym �wiecie (m.in. w takich sieciach handlowych jak Asda Walmart, Woolworth�s, Tesco,
Sainsbury�s i BP). Spó³ka wchodzi te¿ na rynek przekazów pieniê¿nych o outsourcingu us³ug
zwi¹zanych z kartami. Z obs³ugi transakcji pre-paid pochodzi 77% przychodów i 54% skorygowanej
EBITDA, z transakcji w bankomatach i POS-ach odpowiednio 20% i 41%, a z oprogramowania
3% i 5%. Olbrzymi wzrost liczby przetwarzanych przez spó³kê transakcji (710 mln w 2005 r., w tym
361 mln transakcji bankomatowych i 348 mln do³adowañ kont pre-paid, wobec 57 mln z³, wy³¹cznie
bankomatowych, transakcji w 2001 r.) i wzrost przychodów (531 mln USD wobec 61 mln USD w
2001 r.) wynika z wej�cia na nowe rynki: Euronet powsta³ jako spó³ka dzia³aj¹ca w krajach
Europy �rodkowej i Wschodniej, a obecnie dzia³a m.in. w Indiach i Chinach. Rosn¹ca zyskowno�æ
spó³ki (skorygowany wynik EBITDA 75 mln USD w 2005 r. wobec 3 mln USD w 2001 r) jest
oczywi�cie dobrym prognostykiem dla eCardu, ale jako ostrze¿enie nale¿y potraktowaæ fakt, ¿e
wy¿sz¹ zyskowno�æ uda³o siê uzyskaæ dopiero po znacznym zwiêkszeniu skali dzia³ania: Euronet
zrobi³ to poprzez ekspansjê geograficzna, eCard planuje poszerzyæ zakres �wiadczonych us³ug.
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Obs³uga p³atno�ci kartami p³atniczymi za po�rednictwem stron www

Spó³ka pe³ni rolê agenta rozliczeniowego pomiêdzy sprzedawc¹ a bankami wydaj¹cymi
karty oraz organizacjami p³atniczymi (obecnie wspó³pracuje z trzema organizacjami: Visa,
MasterCard oraz American Express). eCard pozyskuje i pod³¹cza klientów do swojego systemu,
bierze udzia³ w procesie autoryzacji kart p³atniczych, przekazuje transakcjê do rozliczenia oraz na
bie¿¹co wspó³pracuje ze sklepami.

Rozliczenia finansowe s¹ dokonywane przez banki i centra rozliczeniowe wspó³pracuj¹ce
ze spó³k¹ i dzia³aj¹ce w ramach miêdzynarodowych organizacji kart p³atniczych. Warto dodaæ, ¿e
spó³ka nie dokonuje przedp³at, tylko przekazuje klientom �rodki uzyskane od banków-wystawców.
Ryzyko spó³ki polega przede wszystkim na tym, ¿e zgodnie z regulacjami obrotu elektronicznego,
jako centrum autoryzacji ponosi odpowiedzialno�æ za niewykonanie us³ugi / niedostarczenie
produktu przez sprzedawcê. Bole�nie odczu³ to eCard po bankructwie obs³ugiwanej przez niego
AirPolonii, kiedy klienci przewo�nika otrzymali od swoich banków zwrot p³atno�ci za niewykorzystane
bilety, a banki odzyska³y te kwoty od stron po�rednicz¹cych w transakcji, w tym od eCardu, który
pozosta³ z roszczeniami do masy upad³o�ciowej AirPolonii.

Na rynku transakcji w POS-ach dominuj¹c¹ pozycjê ma Polcard (48% pod wzglêdem
obrotów w 2004 r.), kolejne miejsca zajmuj¹ eService PKO BP (19%), CKC Pekao (17%) i
CardPoint (16%). eCard, dzia³aj¹c razem z eService i PKO BP, jest jednym z dwóch polskich
podmiotów oferuj¹cych us³ugê autoryzacji kart w Internecie (455 sklepów). Drugim graczem
na rynku jest Polcard (220 sklepów). Autoryzacji bez fizycznej obecno�ci karty (bez POSa) nie
oferuje ani Centrum Kart (CKC) Pekao ani CardPoint (do 2004 r. oferowa³ tê us³ugê Bank
Handlowy - CitiConnect). W krajowym rynku internetowych p³atno�ci kartami (definiowanym jako
autoryzacja dokonywana przez polskie centra) eCard, wed³ug w³asnych szacunków, ma ok.
90%. Wed³ug naszych obliczeñ, opartych na danych NBP za 2005 r., udzia³ eCardu szacujemy
na 40% pod wzglêdem liczby obs³ugiwanych podmiotów, 63% pod wzglêdem liczby operacji
i 77% pod wzglêdem warto�ci transakcji (udzia³ w rynku pod wzglêdem ilo�ci obs³ugiwanych
podmiotów mo¿e byæ zani¿ony, poniewa¿ byæ mo¿e konkurencja, w przeciwieñstwie do eCardu,
nie rozwi¹zuje umów z nieaktywnymi klientami; wed³ug pe³nych danych centrów autoryzacyjnych
za 2004 r., udzia³ eCardu pod wzglêdem ilo�ci transakcji wynosi³ 78%, a pod wzglêdem warto�ci
87%). Powy¿sze liczby potwierdzaj¹ wra¿enie, które mo¿na odnie�æ odwiedzaj¹c najbardziej
znane polskie sklepy internetowe - eCard jest bezdyskusyjnym liderem w obs³udze innych ni¿
linie lotnicze firm sprzedajacych przez internet. Póki co w ma³ym stopniu obs³uguje
najwiêkszych internetowych sprzedawców, czyli linie lotniczych, jednak dziêki wdro¿eniu
wielowalutowo�ci ma nadzieje na pozyskanie klientów z tej bran¿y.

eCard ma ma³y udzia³ w obs³udze witryn o ma³ych obrotach (ma³e sklepy internetowe,
witryny osób traktuj¹cych sprzeda¿ w Internecie jako dodatkowe �ród³o dochodu). Wynika to z
polityki firmy, która m.in. wymaga wnoszenia comiesiêcznych op³at abonamentowych. Ma³e sklepy
korzystaj¹ z po�redników wyspecjalizowanych w obs³udze mikro-sklepów, oferuj¹cych
p³atno�ci kartami bez miesiêcznego abonamentu (ale czêsto z du¿o wy¿szymi prowizjami od
ka¿dej p³atno�ci), czêsto nawet bez umowy. Tacy po�rednicy maj¹ wykupion¹ us³ugê autoryzacji
w jakim� centrum autoryzacyjnym i z punktu widzenia agenta rozliczeniowego s¹ akceptantem,
przyjmuj¹cym p³atno�æ za swoj¹ us³ugê lub towar. eCard wypowiedzia³ umowy wszystkim swoim
klientom prowadz¹cym tak¹ dzia³alno�æ, w trakcie wypowiadania jest Polcard. Dzia³alno�æ tego
rodzaju po�redników za nielegaln¹ uznaje NBP, poniewa¿, zgodnie z ustaw¹ o elektronicznych
instrumentach p³atniczych, system autoryzacji i rozliczeñ mog¹ prowadziæ tylko agenci
rozliczeniowi, a wiêc podmioty spe³niaj¹ce okre�lone wymogi (m.in. kapita³ zak³adowy nie ni¿szy
ni¿ 1 mln euro, op³acony gotówk¹) i podlegaj¹ce nadzorowi NBP. Spó³ka liczy, ¿e ze wzglêdu na
wypowiadanie umów przez eCard i Polcard oraz dzia³ania nadzoru bankowego, zmaleje
konkurencja ze strony podmiotów �wiadcz¹cych us³ugi po�rednictwa finansowego dla witryn o
ma³ych obrotach.

Spó³ka przygotowuje produkt skierowany do mikro-sklepów. Przedsiêbiorcy wybieraj¹cy
ten produkt zap³ac¹ mniej, a w zamian otrzymaj¹ oprogramowanie do samodzielnego
zainstalowania, umo¿liwiaj¹ce im korzystanie z p³atno�ci oferowanych przez spó³kê.

Innymi us³ugami dodatkowymi, oferowanymi przez spó³kê, jest wielowalutowo�æ oraz 3DS
(Three Domain Secure). Wielowalutowo�æ pozwala klientowi sklepu internetowego wybraæ
walutê, w której dokonana zostanie p³atno�æ, a tym samym unikn¹æ ryzyka zwi¹zanego z

III. P³atno�ci oparte na produktach bankowych
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nieznajomo�ci¹ kursu przeliczeniowego. Wielowalutowo�æ jest wymagana albo przynajmniej
oczekiwana przez linie lotnicze, które z natury rzeczy prowadz¹ sprzeda¿ dla klientów z ró¿nych
krajów. Us³ugi zwi¹zane ze standardem 3DS maj¹ staæ siê samodzielnym �ród³em przychodów
i dlatego omawiamy je w rodziale V.

 Obs³uga p³atno�ci kartami p³atniczymi dokonywanych za po�rednictwem telefonu

W ramach obs³ugi transakcji kartami fizycznymi bez fizycznej obecno�ci spó³ka oferuje
mo¿liwo�æ dokonywania p³atno�ci za po�rednictwem telefonu. P³atno�æ dokonywana jest za
pomoc¹ Call Center (podobna us³ugê �wiadczy PolCard) oraz techniki IVR, czyli Interactive
Voice Response (¿aden inny podmiot nie oferuje takich p³atno�ci).W przypadku pierwszego
sposobu p³atno�ci podaje siê dane karty operatorowi, w drugim przypadku wprowadza siê dane
samemu, za pomoc¹ klawiatury telefonu.

P³atno�æ kartami przez telefon wykorzystywana jest nie tylko przez sklepy internetowe, ale
tak¿e przez inne firmy prowadz¹ce sprzeda¿ wysy³kow¹. Mo¿e byæ wykorzystywana przez firmy
otrzymuj¹ce masowe p³atno�ci (np. operatorów telekomunikacyjnych), a tak¿e jako narzêdzie
usprawniaj¹ce "miêkk¹ windykacjê" (pracownik firmy windykuj¹cej dzwoni do d³u¿nika,
przypomina o zaleg³o�ci i proponuje natychmiastowe zap³acenie nale¿no�ci za pomoc¹ karty
p³atniczej). Us³ugê tak¹ wdro¿ono dla Polkomtela, Netii i PZU.

Obs³uga p³atno�ci kartami p³atniczymi dokonywanych za pomoc¹ zlecenia sta³ego

eCard oferuje równie¿ mo¿liwo�æ pobierania op³at (np. abonamentowych z tytu³u pakietu
ochrony medycznej czy us³ug telewizji kablowej) w formie zlecenia sta³ego obci¹¿aj¹cego
rachunek karty bankowej.

Integracja ePrzelewów

Rosn¹c¹ popularno�æ zdobywaj¹ tzw. ePrzelewy, czyli natychmiastowe przelewy
dokonywane przez klientów maj¹cych konta internetowe. ePrzelewy s¹ wykorzystywane do
p³atno�ci w sklepach internetowych, a ich popularno�æ wynika czê�ciowo z wiêkszej dostêpno�ci
ni¿ zdalnej p³atno�ci kartami (wiêcej osób, zw³aszcza w�ród aktywnych internautów,  ma rachunki
internetowe ni¿ posiada karty umo¿liwiaj¹ce dokonywanie przez internet), a czê�ciowo z
wiêkszego zaufania klientów (przy ePrzelewach transakcji dokonuje siê na stronach banku
klienta). Obecnie natychmiastowe przelewy internetowe oferuje BRE (klientom mBanku i
MultiBanku), BZ WBK, BPH, Nordea, PKO BP (klientom PKO BP i Inteligo).

Rola eCardu polega na zaoferowaniu firmie prowadz¹cej sprzeda¿ przez internet mo¿liwo�ci
przyjmowania p³atno�ci od wszystkich banków maj¹cych tak¹ us³ugê, bez konieczno�ci
podpisywania osobnych umów z ka¿d¹ z tych instytucji.

Integratorami ePrzelewów s¹ tak¿e inne firmy specjalizuj¹ce siê w p³atno�ciach
internetowych (m.in. AllPay, p³atno�ci.pl i PayU), ale, podobnie jak w przypadku obs³ugi transakcji
kartowych, legalno�æ ich dzia³alno�ci jest kwestionowana przez NBP.

Perspektywy rynku e-commerce

Dla przychodów z obs³ugi p³atno�ci kartami p³atniczymi oraz integracji przelewów
natychmiastowych dominuj¹ce znaczenie maj¹ przychody z obs³ugiwania e-commerce, dlatego
temu rynkowi po�wiêcimy szczególnie du¿o uwagi.

Rynek, na którym dzia³a spó³ka, czyli zdalne p³atno�ci kart¹ i inne p³atno�ci elektroniczne
rozwijaæ siê bêdzie w zale¿no�ci od zapotrzebowania klientów na tego typu operacje (co bêdzie
pochodn¹ zainteresowania transakcjami w sieci i innego wykorzystania zdalnych p³atno�ci)
oraz mo¿liwo�ci klientów dokonania takich p³atno�ci (posiadanie karty umo¿liwiaj¹cej zdaln¹
p³atno�æ, posiadanie konta internetowego, posiadanie telefonu komórkowego).

Liczbê komputerów PC w Polsce na koniec 2005 r. szacuje siê na 5,5 mln szt, a liczbê
internautów (osób korzystaj¹cych z internetu w domu, pracy lub w innych miejscach) na ok. 10
mln (z tego ok. 8 mln ma powy¿ej 15 lat), oznacza wzrost o 278% w stosunku do 2000 r. Ró¿ne
�ród³a podaj¹, ¿e komputer ma ok. 36%-43% gospodarstw domowych, a dostêp do internetu
25%-29%. W wiêkszo�ci krajów dostêp do internetu posiadaj¹ prawie wszystkie gospodarstwa
domowe maj¹ce komputer (dla Europy Zachodniej odsetek gospodarstw wyposa¿onych w
komputer i maj¹cych dostêp do Internetu wynosi odpowiednio 55% i 50%). Mo¿na uznaæ, ¿e
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potencjalnie ka¿dy posiadacz komputera jest zainteresowany dostêpem do internetu, a to
oznacza, ¿e tylko od dostêpno�ci technologicznej i cenowej zale¿y, kiedy poziom penetracji
Internetu dojdzie do poziomu 40%. Wed³ug prognoz Miêdzynarodowej Unii Telekomunikacji
(ITU) poziom 50% osi¹gniêty zostanie w 2010 r., aczkolwiek autorzy raportu IAB s¹ mniej
optymistyczni. Nale¿y bowiem zauwa¿yæ, ¿e przyrost liczby internautów w 2005 r. by³ znacz¹co
mniejszy ni¿ w latach poprzednich, co t³umaczy siê stosunkowo du¿ym nasyceniem w
najwiêkszych miastach (w miastach powy¿ej 500 tys. mieszkañców dostêp do sieci posiada
40% mieszkañców) i wysokim poziomem penetracji w�ród m³odych ludzi (ok. 70% w wieku 15-
19 lat). Z badañ TNS OBOP przeprowadzonych w pa�dzierniku 2005 wynika te¿, ¿e zmniejszy³a
siê liczba osób planuj¹cych uzyskanie dostêpu do Internetu w okresie najbli¿szych 6 miesiêcy.

Nie tylko ro�nie liczba internautów, ale i zmienia siê sposób ³¹czenia siê z internetem. Z
2,1% w 2000 r. do 85,2% w 2005 r. wzrós³ udzia³ osób korzystaj¹cych z ³¹cza sta³ego. Przej�cie
z dostêpu wdzwanianego na sta³e ³¹cze w sposób naturalny wp³ywa na wyd³u¿enie czasu
spêdzanego w sieci. Ilustruj¹ to badania Nielsen/Net rating z sierpnia 2005 r. Na �wiecie
pomiêdzy sierpniem 2004 i 2005 r. udzia³ ³¹cz szerokopasmowych wzrós³ o 46%. W tym czasie
liczba internautów zwiêkszy³a siê tylko o 6%, ale znacz¹co wzros³o wykorzystanie internetu:
liczba sesji na u¿ytkownika o 8%, czas spêdzany w sieci o 18%, liczba unikalnych domen na
osobê o 23% i liczba ods³on na osobê o 36%. Innymi s³owy przeciêtny internauta trochê czê�ciej
³¹czy³ siê z internetem, ka¿da sesja trwa³a d³u¿ej, a podczas niej ogl¹da³ du¿o wiêcej stron. Co
prawda w Polsce w stosunku do krajów Europy Zachodniej niskie jest wykorzystanie ³¹cz o
wy¿szej przepustowo�ci (powy¿ej 128 kbps), to jednak wydaje siê, ¿e dla d³ugo�ci korzystania
z  internetu kluczow¹ spraw¹ jest sposób ³¹czenia (³¹cze sta³e czy modem), a zw³aszcza
sposób naliczania op³at (op³ata sta³a czy uzale¿niona od czasu po³¹czenia). Tak wiêc w pe³ni
zrozumia³y jest raportowany przez o�rodki badawcze i najwiêksze portale dynamiczny wzrost
liczby ods³on. Wed³ug Magapanel PBI/Gemius �redni czas korzystania z internetu przez
u¿ytkownika pomiêdzy listopadem 2004 i listopadem 2005 wzrós³ o 36%, a �rednia liczba ods³on
o 46%.

A¿ 43,8% osób korzystaj¹cych z Internetu to uczniowie lub studenci, stosunkowo du¿o jest
przedstawicieli wolnych zawodów (7,5%), urzêdników (6,5%), handlowców (5,5%), prowadz¹cych
dzia³alno�æ gospodarcz¹ (4,4%) czy kierowników ni¿szego szczebla (3,9%). W wyniku tego
przeciêtny polski Internauta jest dobrze wykszta³cony (16,% osób ma wy¿sze wykszta³cenie,
kolejne 22,5% pomaturalne, licencjackie i niepe³ne wy¿sze), choæ niekoniecznie dobrze
zarabiaj¹cy (43% u¿ytkowników sieci deklaruje brak dochodów, a tylko 2,3% dochód powy¿ej 3
tys. z³). Liczba kobiet korzystaj¹cych z sieci prawie zrówna³a siê z liczb¹ mê¿czyzn (stanowi¹
obecnie 49,6% internautów), ale ca³y czas mê¿czy�ni dwukrotnie czê�ciej ni¿ kobiety robi¹ zakupy
za po�rednictwem internetu. Wyrównuje siê �redni czas spêdzany w sieci przez kobiety (21
godz. 41 min miesiêcznie) i mê¿czyzn (23 godz. 12 min). A¿ 1/5 u¿ytkowników internetu przypada
na Warszawê i okolice, a silnie niedoreprezentowana jest wie� (mieszka tam 39% populacji, a
pochodzi stamt¹d tylko 23% internautów).

Podsumowuj¹c, byæ mo¿e zwalnia tempo przyrostu liczby internautów, ale wzrasta
korzystanie z Internetu, co w po³¹czeniu z naturalnym "starzeniem siê" spo³eczno�ci
internetowej sprzyja rozwojowi e-commerce.

Wed³ug raportu IAB obroty polskiego e-commerce w 2005 r. wzros³y o 63% i wynios³y 3,1
mld, z czego 1,3 mld z³ przypad³o na obroty sklepów, a 1,8 mld z³ na platformy aukcyjne (przede
wszystkim Allegro.pl). Stanowi³o to 1% ca³o�ci obrotów detalicznych w Polsce. Autorzy raportu
szacuj¹ liczbê sklepów internetowych na 800, ale nie wiadomo, jak¹ przyjmuj¹ definicjê sklepu
internetowego.

A¿ 42% u¿ytkowników internetu deklaruje dokonywanie zakupów online, a do
regularnych zakupów (przynajmniej raz w roku) przyznaje siê 1/3 internautów. Wed³ug TNS
OBOP odsetek Internautów dokonuj¹cych zakupów on-line zwiêkszy³ siê z 12% w 2002 r., 17% w
2003 r. i 23% w 2004 r. do 34% w 2005 r., co pokazuje, ¿e w ostatnich latach zmienia siê model
korzystania z internetu i coraz czê�ciej jest wykorzystywany do dokonywania zakupów (nast¹pi³o
podwojenie odsetka Internautów kupuj¹cych on-line w okresie dwóch lat, potrojenie w okresie
trzech lat). Podobne wnioski p³yn¹ z najnowszego badania firmy Gemius, w którym 55%
internautów zadeklarowa³o dokonanie choæ raz zakupu w sieci. Oznacza to wzrost z 41% w 2005
r. Co ciekawe, prawie bez zmian pozosta³ odsetek osób dokonuj¹cych regularnych zakupów (4%
kupuje raz w tygodniu, 15% kilka razy w miesi¹cu i 18% mniej wiêcej raz w miesi¹cu), zmala³
znacz¹co odsetek osób które tylko raz kupi³y przez internet (z 24% w2005 r. do 13%) i równie
znacz¹co wzrós³ procent osób, które kupuj¹ kilka razy w roku (38% wobec 31% rok temu). Innymi
s³owy dokonanie pierwszego zakupu o�miela do bardziej intensywnego korzystania z handlowych
mo¿liwo�ci internetu. Czêstsze zakupy zadeklarowa³o 38% badanych, rzadsze tylko 1%.
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�rednie wydatki on-line na mieszkañca wzros³y z 24 z³ w 2003 r. do 75 z³ w 2005 r., co w
dalszym ci¹gu jest kwot¹ ni¿sz¹ ni¿ wydatki w krajach "starej Unii" (108 z³, przeliczaj¹c na �redni¹
pensjê) czy w USA (240 z³, przeliczaj¹c na �redni¹ pensjê). �rednio europejski konsument na
wydatki w sieci wydaje rocznie 720 euro, najwiêcej w Wielkiej Brytanii (1285 euro), a najmniej we
Francji (373 euro). W 2006 r. wzros³a w Polsce grupa kupuj¹cych wydaj¹cych miesiêcznie
100-250 z³ (22% wobec 18% przed rokiem) i 250-500 z³ (13% wobec 10%), a zmala³ odsetek
wydaj¹cych mniejsze kwoty (do 50 z³ wydaje 7% wobec 8% przed rokiem, 50-100 - 16% wobec
19%).

W Polsce najwiêksz¹ popularno�ci¹ ciesz¹ siê aukcje internetowe (wg raportu IAB 44%
dokonuj¹cych zakupów on-line kupowa³a tylko tam, dodatkowo 25% tak¿e w sklepach, a wiêc
69% korzystaj¹cych z e-commerce skorzysta³o z aukcji, a 56% ze sklepów, podobne wnioski
p³yn¹ z raportu Gemius). W segmencie sklepów internetowych dominuj¹ linie lotnicze (w 2005
r. przypad³o na nie 44% obrotu, oznacza³o to spadek w stosunku do 75% w 2004 r., wywo³any
upadkiem Air Polonii - inne tanie linie lotnicze nie s¹ obs³ugiwane przez polskich agentów
rozliczeniowych). Sprzeda¿ przez  platformy aukcyjne, formalnie nale¿¹ca do segmentu C2C, ma
zró¿nicowany charakter. Ponad po³owa sprzeda¿y w 2005 r. na Allegro przypad³a na towary nowe
i nieu¿ywane, ponad po³owa transakcji dokonywana by³a po sta³ej cenie bez licytacji i ponad
po³owa zosta³a przeprowadzona przez osoby sprzedaj¹ce stale na tej platformie - a wiêc mo¿na
przypuszczaæ, ¿e po³owa obrotów aukcji stanowi sprzeda¿ B2C, a ca³kowit¹ warto�æ
internetowego rynku B2C mo¿na oszacowaæ na 2,2 mld z³.

Wielko�æ rynku biletów lotniczych kupowanych przez internet/telefon widaæ dobrze na
przyk³adzie AirPolonii - w 2004 r. eCard obs³u¿y³ internetowe p³atno�ci za bilety tego
przewo�nika o warto�ci 93 mln z³. Roczne wydatki Polaków na bilety SkyEurope szacujemy
na 160 mln z³, podobne kwoty wydawane s¹ na bilety WizzAir.

Rosn¹ tak¿e obroty internetowych biur podró¿y, sprzedaj¹cych bilety lotnicze oraz
wycieczki. Szacuje siê, ¿e na wyjazdy urlopowe sprzedawane w internecie przypada od 2% do
4% ca³ego rynku turystycznego w Polsce, a roczny wzrost wynosi 100%-150%. Dla przyk³adu,
przychody travelplanet wynios³y w I kw. 2006 r. 5,5 mln z³, co oznacza³o wzrost o  148%.

Wzrostowi obrotów e-commerce sprzyjaæ bêdzie nie tylko ³atwo�æ dostêpu do internetu,
ale tak¿e wiêksze zaufanie do zakupów on-line oraz rosn¹ca mo¿liwo�æ dokonania
natychmiastowej p³atno�ci. Nieufno�æ wobec transakcji w internecie mo¿e zmaleæ pod wp³ywem
zapoznawania siê z do�wiadczeniami znajomych, a po prze³amaniu bariery psychicznej i
dokonaniu pierwszego zakupu szybko mo¿na staæ siê fanem zakupów w sieci. Nale¿a³oby
oczekiwaæ tak¿e akcji edukacyjnych, podkre�laj¹cych bezpieczeñstwo transakcji internetowych.
Na razie niestety banki wrêcz zniechêcaj¹ do pos³ugiwania siê kart¹, przerzucaj¹c ryzyko
oszukañczych transakcji bez okazania karty na klienta (ustawa o elektronicznych instrumentach
p³atniczych wy³¹cza odpowiedzialno�æ klienta za takie transakcje, ale pozwala na odmienne
uregulowanie tej sprawy w umowie - wiêkszo�æ banków wykorzysta³a tê furtkê i wbrew �wiatowym
tendencjom przenios³a ryzyko na klienta).

P³atno�ci bêd¹ sz³y w �lad za rosn¹cymi obrotami. Na razie du¿o transakcji jest op³acanych
nie poprzez sieæ. Wg NBP p³atno�ci kartami w sieci w 2005 r. wynios³y 206 mln z³, co oznacza,
¿e na tê formê p³atno�ci przypad³o 16% obrotów sklepów internetowych i 9% szacowanego
rynku B2C. Przyjmuj¹c dane eCardu (warto�æ p³atno�ci on-line kart¹ w 2005 r. 325 mln z³)
uzyskujemy 25% obrotów sklepów internetowych i 15% ca³ego rynku B2C. Pozosta³e p³atno�ci
dokonywane s¹ za po�rednictwem przelewów (w tym zdobywaj¹cych coraz wiêksza popularno�æ
przelewów natychmiastowych) oraz w formie gotówkowej (za pobraniem pocztowym). Najwiêkszy
udzia³ p³atno�ci kartowe maj¹ w zakupach biletów lotniczych (50-60%). Wprowadzenie
natychmiastowych p³atno�ci internetowych znacz¹co powiêkszy³o grupê osób mog¹cych dokonaæ
p³atno�ci on-line.

Liczba kart akceptowanych w sieci, mimo dynamicznego wzrostu, ci¹gle jest ma³a. Na
20,4 mln kart, 15,6 mln to karty debetowe - prawie zawsze wydawane jako karty elektroniczne
(p³askie), w przypadku których decyzja w sprawie dopuszczenia do transakcji w sieci le¿y w gestii
banków, a z wiêkszych polskich instytucji finansowych jedynie Inteligo na wiêksz¹ skalê dopu�ci³o
swoje karty p³askie do p³atno�ci internetowych. Wypuk³ymi s¹ karty z odroczon¹ p³atno�ci¹ (0,6
mln) i wiêkszo�æ, ale nie wszystkie, karty kredytowe (wszystkich kart kredytowych jest 4,2 mln,
ale najpopularniejsze, takie jak B³êkitna Karta Kredytowa PKO BP, s¹ kartami p³askimi). Wed³ug
IAB w Polsce na koniec 2005 r. liczba kart akceptowanych w internecie wynosi³a 3,9 mln.
Istotn¹ zmianê przynios³oby dopuszczenie kart "p³askich" do dokonywania transakcji w sieci - do
podjêcia tej decyzji mo¿e banki przekonaæ wdro¿enie technologii 3DS (patrz poni¿ej).
Spodziewamy siê jednak, ¿e na razie banki bêd¹ stara³y siê zwiêkszyæ popularno�æ kart wypuk³ych,
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obni¿aj¹c limity dochodu wymagane przy ubieganiu siê o karty kredytowe czy generalnie promuj¹c
karty jako no�nik kredytu, tak¿e gotówkowego (porównaj karty Getin Banku bez dodatkowej
op³aty za pobranie pieniêdzy z bankomatu).

Zauwa¿my te¿, ¿e niew¹tpliwie w ostatnim okresie szybko ro�nie liczba kart kredytowych
(+108% w 2005 r.), ale w wolniejszym tempie ich u¿ycie (warto�æ i ilo�æ transakcji wzros³a o ok.
50%). Karty kredytowe s¹ du¿o rzadziej wykorzystywane ni¿ karty debetowe czy karty z odroczonym
terminem p³atno�ci (�rednia miesiêczna warto�æ transakcji wynosi 978 z³ dla kart debetowych,
971 dla kart charge i 282 z³ dla kart kredytowych). Ujmuj¹c to w inne s³owa: karty kredytowe
stanowi¹ 20% kart w obiegu, a przypada na nie 10% transakcji o warto�ci stanowi¹cej 7%
transakcji ogó³em. W du¿ym stopniu jest to spowodowane tym, ¿e karty debetowe s¹
wykorzystywane przede wszystkim do pobierania pieniêdzy z bankomatów - gdyby przyj¹æ, ¿e nie
s¹ wykorzystywane do pobierania gotówki, a jedynie do p³atno�ci, to przypada³oby na nie blisko
1/3 ca³o�ci obrotu bezgotówkowego.

Liczba kont z dostêpem internetowym w bankach umo¿liwiaj¹cych dokonywanie
p³atno�ci natychmiastowych wzros³a do 3,3 mln. W dodatku w�ród posiadaczy tych rachunków
(w przeciwieñstwie do posiadaczy kart wypuk³ych) dominuj¹ osoby m³ode, oswojone z internetem.
Wa¿ne jest, ¿e nie tylko ro�nie liczba kont internetowych, ale i wykorzystanie  internetowego
kana³u przez klientów, który staje siê coraz popularniejszy i jest wykorzystywane nie tylko przez
klientów wykonuj¹cych ponadprzecietn¹ liczbê operacji. Na przyk³ad w ING BSK w przeci¹gu
roku liczba kont internetowych wzros³a o 103%, ilo�æ wykonywanych transakcji o 38%, a ich
warto�æ o 17%, a w Kredyt Banku wzrost liczby kont z dostêpem internetowym wyniós³ 42%, a
liczby przelewów zleconych za po�rednictwem KB24 31%. Z kolei Bank Millennium poda³, ¿e
ponad 72% przelewów wykonywanych jest za pomoc¹ internetu. Ka¿dego dnia w systemie
Pekao24 loguje siê 100 tys. klientów banku, a ³¹cznie korzysta z niego 600 tys. osób.

Naszym zdaniem nale¿y siê spodziewaæ, ¿e w najbli¿szych latach najszybciej rosn¹æ
bêdzie wolumen p³atno�ci za po�rednictwem przelewów natychmiastowych, a za ok. 5 lat
ponownie wy¿sz¹ dynamikê wyka¿¹ karty p³atnicze. We wrze�niu 2005 r. w serwisie Przelewy24.pl
na karty p³atnicze przypada³o 16% obrotów, na przelewy natychmiastowe z czterech banków
(mBank, Interligo, Multibank i BZ WBK) 27%, a 57% na tradycyjne przelewy.



13

SEKTOR: INNE eCard

Coraz bardziej masowym rynkiem staje siê rynek us³ug dla posiadaczy telefonów
komórkowych. £¹czna liczba u¿ytkowników komórek wynios³a na koniec I kw. 30,7 mln osób
(penetracja 80,5%), a Orange szacuje ¿e w 2007 penetracja przekroczy 100%. Pewn¹ barierê
dla rozwoju rynku us³ug dodanych stanowi struktura rynku, prawie równo podzielonego pomiêdzy
trzech graczy (na koniec marca PTC mia³ 34,2%, Centertel 33,9%, Polkomtel 31,9% udzia³u w
rynku mierzonego liczb¹ kart SIM, w 2005 r. podobne by³y zyski wszystkich operatorów, które
wynios³y odpowiednio 1154 mln z³, 1042 mln z³ i 1067 mln z³). Póki co operatorzy osi¹gaj¹
wysokie mar¿e na us³ugach tradycyjnych i nie widz¹ potrzeby inwestowania w nowe us³ugi (np.
mikrop³atno�ci). Wraz z kurczeniem siê mar¿ w wyniku bardziej za¿artej (efekt wej�cia
czwartego operatora i dopuszczenia MVNO)  walki o wolniej rosn¹cy rynek (wynik wy¿szej
penetracji) wiêkszym zainteresowaniem operatorów bêdzie siê cieszyæ poszerzanie oferty
o us³ugi dodane.

Z badañ firmy Gemius przeprowadzonej w�ród internautów wynika, ¿e najpopularniejszymi
us³ugami dodanymi jest kupowanie dzwonków (68% internautów zadeklarowa³o korzystanie z
tej mo¿liwo�ci), udzia³ w konkursach SMS-owych (56%) i wysy³anie SMS-ów charytatywnych
(56%) oraz �ci¹ganie gier (44%) i grafiki (42%). Co ciekawe, z ankiety wynika, ¿e wiêkszo�æ
korzystaj¹cych to kobiety. Wiêkszo�æ badanych korzysta z us³ug mobilnych rzadziej ni¿ raz w
miesi¹cu. Na pobieranie grafik i dzwonków 2/3 przeznacza mniej ni¿ 5 z³ miesiêcznie, ale 3%
badanych wydaje na grafiki ponad 50 z³.

Premium Rate w telefonii komórkowej

Z us³ug Premium Rate korzysta co trzeci posiadacz telefonu, czyli 10 mln u¿ytkowników.
Rynek SMS Premium mo¿na szacowaæ na 434 mln. Wed³ug prognoz One-2-One do 2007 r.
jego warto�æ siê prawie podwoi i osi¹gnie 730 mln z³.

Na rynku Premium SMS aktywne s¹ ró¿nego rodzaju podmioty, wykorzystuj¹ce tê us³ugê
telekomunikacyjn¹ w ró¿ny sposób: jest wykorzystywana do prowadzenia promocji,
konkursów i g³osowañ, jak równie¿ do sprzeda¿y produktów multimedialnych (gier, tapet i
dzwonków) oraz do dokonywania p³atno�ci za serwisy SMS-owe, dostêp do stron internetowych
oraz za inne produkty/us³ugi. W�ród najbardziej aktywnych graczy mo¿na wymieniæ:

- gie³dowy MNI (organizator akcji marketingowych wykorzystuj¹cych SMS-y Premium, MMS-
y Premium i taryfy specjalne w telefonii stacjonarnej, spó³ka planuje te¿ przygotowanie oferty
nowych produktów multimedialnych dla segmentu mobilnego, szczególnie w zakresie dzwonków
polifonicznych, gier JAVA oraz plików muzycznych);

- CT Creative Team (operator najwiêkszego portalu dla u¿ytkowników telefonii komórkowej
WapSter.pl czy serwisów SMS dla Onet.pl, WP.pl, Interia.pl oraz MTV;

- One-2-One (spó³ka,  nale¿¹ca do MCI Management, m.in. prowadzi platformê supersms.pl,
wykorzystywan¹ do organizowania promocji, konkursów i g³osowañ,  przychody w 2005 r. wynios³y
9,2 mln z³, co oznacza wzrost o 107% w stosunku do roku ubieg³ego);

- Telecom Media (spó³ka z grupy BB Investment, mniejszo�ciowy udzia³ ma MCI
Management, m.in. sprzedaje dzwonki i obs³uguje multimedialnie przedsiêwziêcia telewizyjne);

- Phonesat (promocje, konkursy, sonda¿e, p³atno�ci);

- EL2 (promocje, konkursy, p³atno�ci);

- Avantis/Emisja (konkursy SMS-owe, sprzeda¿ multimedialnych tre�ci do telefonów
komórkowych; spó³ka, o obrotach w 2005 r. 30 mln z³ i rentowno�ci 20%, za 35 mln z³ zosta³
przejêta przez francusk¹ grupê Jet Multimedia, cena mo¿e zostaæ powiêkszona o 40 mln z³, w
zale¿no�ci od wyników spó³ki w l. 2006-2007);

- Serwisy Wydawnictwa Bauer;

- Serwisy Wydawnictwa Axel Springer;

- TeleAudio (Audiotekst i inne us³ugi Premium oraz p³atno�ci);

- i inne firmy marketingowe oraz grupy medialne (Adv.pl, Point Group, portale).

IV. Us³ugi dodane dla u¿ytkowników telefonii komórkowej
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P³atno�ci SMS-ami

Us³uga telekomunikacyjna o podwy¿szonej p³atno�ci Premium Rate (SMS-y Premium)
umo¿liwia pobieranie kilkuz³otowych op³at, m.in. za dostêp do zawarto�ci stron internetowych
czy inne drobne produkty lub us³ugi. eCard jest obecnie na etapie technicznego uruchamiania
us³ugi dla pierwszych klientów. W bie¿¹cym roku planowane jest zaoferowanie tych rozwi¹zañ
dotychczasowym oraz wybranym nowym klientom.

P³atno�æ za pomoc¹ SMS-ów Premium jest us³ug¹ komplementarn¹ w stosunku do
innych form p³atno�ci. Podstawow¹ jej zalet¹ jest ³atwo�æ skorzystania z tej formy p³atno�ci
przez potencjalnych klientów, co wynika z olbrzymiej popularno�ci telefonów komórkowych
(penetracja wynosi obecnie ok. 80%, co trzeci uzytkownik komórki korzysta z SMS Premium) i
szybko�ci transakcji (telefon komórkowy zwykle jest pod rêk¹, wiêkszo�æ u¿ytkowników ma
du¿a wprawê w wysy³aniu SMS-ów). Wad¹, z punktu widzenia sprzedawcy, jest ograniczenie
kwot p³atno�ci wynikaj¹ce z liczby dostêpnych taryf (obecnie u wszystkich operatorów
dostêpnych jest 10 taryf: SMS-y o warto�ci netto 50gr i od 1 do 9 z³) oraz wysokie koszty,
wynikaj¹ce z olbrzymich prowizji pobieranych przez operatorów komórkowych (dla sprzedawcy
zostaje brutto zwykle ok. 46-47% z ceny netto).

Na rynku obecnych jest wiele firm, oferuj¹cych p³atno�ci za pomoc¹ SMS Premium. Mo¿na
w�ród nich wyró¿niæ podmioty oferuj¹ce sklepom internetowym szerok¹ gamê rozliczeñ (m.in.
Phonesat, AllPay, PayBack, Media Systems, Nemo Labs) oraz podmioty wyspecjalizowane w
marketingu mobilnym, dodatkowo oferuj¹ce udostêpnianie numerów SMS Premium (np
Atom.SMS).

Sprzeda¿ do³adowañ

Spó³ka planuje wej�æ tak¿e na rynek do³adowañ telefonów komórkowych pre-paid.
Obecnie trwaj¹ prace nad dostosowaniem tej us³ugi do systemów rozliczeniowych. Do³adowania
maj¹ byæ oferowane w dwóch kana³ach dystrybucji: wirtualnym (strony internetowe) i realnym
(bankomaty, terminale systemu PolPay.Net). Oferta bêdzie gotowa dla klientów do koñca II kw.
2006 r. W pierwszej kolejno�ci po�redniczenie przy sprzeda¿y do³adowañ zaoferowane zostanie
aktualnym klientom spó³ki.

W Wielkiej Brytanii udzia³ do³adowañ elektronicznych zwiêkszy³ siê z 10% w 2000 r. do 90%
w 2005 r. Obecnie na rynku polskim jest ok. 18 milionów klientów korzystaj¹cych z us³ug
telekomunikacyjnych w systemie przedp³aconym (pre-paid). Rynek do³adowañ komórkowych
kart pre-paid wed³ug spó³ki mo¿na szacowaæ na ponad 4 mld z³, z tego po³owa przypada na
do³adowania za pomoc¹ tradycyjnych "zdrapek", a po³owa na do³adowania w terminalach
(przede wszystkim fizycznych, ale tak¿e za po�rednictwem Internetu). Rozró¿niæ nale¿y
do³adowania on-line (automatycznie zasilone zostaje konto podanego numeru) i za pomoc¹
telekarty elektronicznej (po dokonaniu p³atno�ci otrzymujemy wydruk z terminala zawieraj¹cy
telekod i numer transakcji).

Do³adowanie konta pre-paid mo¿liwe jest w licznych punktach handlowych,
obs³ugiwanych przez eService (TelePompka), CardPoint czy Euronet (e-pay, posiadaj¹cy sieæ 5
tys. punktów sprzeda¿y) oraz sieæ Moje Rachunki (BillBird, przejêty przez GTECH). Podobn¹ sieæ
tworzy spó³ka Sprint (oledoladowania.pl) i BlueMedia (ciekawy program Mobilny Sprzedawca), a
odpowiedni¹ infrastrukturê stworzy³a tak¿e Mennica Polska. Us³uga jest te¿ dostêpna w licznych
bankomatach, m.in. sieci Euronet, BPH, BZ WBK, PKO BP czy Pekao. Do³adowania on-line
mo¿na dokonaæ m.in. na stronach prowadzonych przez payGSM.pl, do³adowania.pl i stronach
obs³ugiwanych przez BlueMedia.

Z badanie firmy Gemius wynika, ¿e najczê�ciej wykorzystywanym �ród³em wiedzy o us³ugach
dodanych dla telefonii komórkowej by³ internet (77% wskazañ), ale taki wynik nie dziwi w sytuacji,
kiedy pamiêta siê, ¿e chodzi o badanie przeprowadzone w�ród Internautów. Jednak nie ulega
w¹tpliwo�ci, ¿e strony operatorów komórkowych s¹ najpopularniejszymi witrynami komercyjnymi
(wg badañ Magapanel PBI/Gemius strony orange.pl, plusgsm.pl i era.pl zajê³y drug¹, trzeci¹ i
czwart¹ pozycje pod wzglêdem liczby u¿ytkowników), co wskazuje na popularno�æ internetu
w�ród u¿ytkowników telefonów komórkowych (prawie 12 mln u¿ytkowników telefonii GSM wesz³o
na strony swoich operatorów) i potencjalnie dobrze rokuje sprzeda¿y do³adowañ za
po�rednictwem stron www, jednak predysponowani do zajêcia pozycji na tym rynku s¹ sami
operatorzy (co jednak oznacza³oby dla eCardu szanse pozyskania klientów na internetowe
transakcje kartami p³atniczymi i przelewy natychmiastowe).
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Sprzeda¿ us³ug multimedialnych dla telefonów komórkowych (gry, tapety, dzwonki)

Zdaniem spó³ki, "rosn¹ce nasycenie rynku telefonii komórkowej oraz konieczno�æ
zaoferowania klientom warto�ci dodanej powinny zagwarantowaæ sukces sprzeda¿y us³ug
multimedialnych w terminalach naziemnych". eCard chce sprzedaæ za pomoc¹ sieci terminali
gry, tapety, dzwonki i inne aplikacje dla telefonów nowej generacji. Spó³ka zawar³a ju¿ pierwsze
umowy dystrybucyjne.

Jak wynika z prezentacji Mobile Entertainment Europe (mee) operatorzy prowadz¹ w³asne
platformy gier na telefony komórkowe:

- PTC wykorzystuje licencjê na platformê akumiitti, wiêkszo�æ zawarto�ci pochodzi
bezpo�rednio od T-Mobile,

- Centertel prowadzi platformê Orange World;

- Polkomtel ma licencjê na platformê Pulsar.

Gry Java oferuje w Polsce 14 firm. Najwiêkszymi agregatorami oraz dystrybutorami s¹
spó³ki Avantis/Emisja (witryny mobista.pl i papla.pl), CT Creative Team (witryna wapster.pl),
Telecom Media (spó³ka nale¿¹ca do BB Investment, posiada 40% Creative Team oraz tytu³y
Spotler i Bravo TV), Mobile Entertainment Europe (witryny jabler.pl i bambadoo.pl, w³a�ciciel
studia Gameleons, spó³ka nale¿y do grupy Omnigence), wydawnictwo Bauer (mobila.pl), MNI
(iTV, Moje Logo), EL2 (Wapacz.pl), Mocohub (Mocofun), Pulsar Electronics (czê�æ grupy Qumac-
Secom). Najwiêkszymi twórcami gier s¹ spó³ki Breakpoint (22 gier, 15 specjalistów), Gameleons
(16 gier, 7 pracowników plus wspó³pracuj¹cy zespó³ specjalistów), Element Studio (48 prostych
gier Java), Frontlines Studios (spó³ka-córka grupy Navar, 10 gier); Qubic Games (2 gry). W 2005
r. najwiêcej gier zosta³o �ci¹gniêtych na telefony Nokia serii 40 midp1 (31%), Nokia 3510i (11%)
i Siemens C65 (9%). Za wiêkszo�æ gier zap³acono SMS-ami Premium (subskrypcja dostêpna
tylko w EraOmnix, kartami p³atniczymi zap³acono za ok. 1% gier, czasami gry oferowane s¹ przez
operatorów za darmo). Najpopularniejsze s¹ gry akcji/przygotowe/wojenne (31%), sportowe/
wy�cigi (24%) i klasyczne/Arcade (11%). Gry rocznie kupuje ok. 4 mln u¿ytkowników (14%
wszystkich), �rednio 1,5 gry miesiêcznie. Jest to zgodne z teori¹ rynku gier. Wed³ug modelu
przygotowanego przez Ovum w 2001 r., 68-85% u¿ytkowników telefonów nigdy nie gra w gry, 10-
20% gra od czasu do czasu (do dwóch gier miesiêcznie, przede wszystkim darmowych), 4,5-
10% u¿ytkowników kupuje od 1 do 3 gier miesiêcznie, a 1,5-2% jest zdeklarowanymi graczami
(od 3 do 100 gier miesiêcznie). Wg mee miesiêcznie operatorzy sprzedaj¹ 100 tys. gier, firmy
reklamuj¹ce siê w gazetach (maj¹ce mniej wiêcej podobny udzia³ w rynku Bauer, CT Creative
Team, Telecom Media, Avantis/Emisja) 300 tys., a portale 100 tys. Oznacza to, ¿e miesiêcznie
sprzedawanych jest ok. 500 tys. gier. Przy �redniej cenie 7 z³ daje to 3,5 mln z³ obrotu miesiêcznie
(42 mln z³, czyli 11 mln euro rocznie). W 2003 r. warto�æ rynku gier wynosi³a 0,21 mln euro, a w
2004 r. 3,95 mln euro. mee oczekuje, ¿e w 2006 r. rynek wzro�nie o 25%. Dla porównania,
zdaniem MNI polski rynek tre�ci dla doros³ych to kilka milionów z³otych rocznie.
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Technologia 3DSecure (Three Domain Secure)

Technologia 3DSecure (Three Domain Secure), znana jako "Verified by Visa" i "MasterCard
SecureCode", oznacza dodatkowe weryfikowanie transakcji elektronicznych za pomoc¹
specjalnego kodu (has³a).

Zgodnie z wytycznymi organizacji p³atniczych, w przypadku transakcji oszukañczych
odpowiedzialno�æ finansowa spoczywa na stronie rozliczeñ (bank wystawca karty - centrum
rozliczeniowe), która nie wprowadzi³a technologii 3DS, tak wiêc banki w coraz wiêkszym stopniu
s¹ zmuszane ekonomicznie do wprowadzania tego standardu. Z drugiej strony wprowadzenie
3DS umo¿liwia dopuszczenie kart elektronicznych (p³askich) do p³atno�ci w Internecie. eCard,
wspó³pracuj¹c ze znanym producentem rozwi¹zañ w zakresie 3DS, firm¹ Arcot Systems
Inc., oferuje bankom kompleksow¹ obs³ugê przy wprowadzeniu i sta³ym eksploatowaniu
technologii 3DS. Spó³ka ma wy³¹czno�æ na oferowanie na terenie Polski  us³ugi "3DS Hosted
Services" i jest dystrybutorem oprogramowania firmy Arcot do obs³ugi protoko³u 3DSecure.
eCard rozpocz¹³ rozmowy z bankami na temat wdro¿enia us³ug 3DS w 2006 r.

Personalizacja kart

W fazie projektowej znajduj¹ siê dwa nowe projekty (nie uwzglêdnione przez spó³kê w jej
prognozach): personalizacja i produkcja kart oraz utworzenie w³asnej sieci bankomatów.
eCard prowadzi rozmowy z trzema wybranymi spó³kami. Oprócz wspomnianej ni¿ej mo¿liwo�ci
nabycia czê�ci przedsiêbiorstwa �wiadcz¹cego us³ugi personalizacji oraz zarz¹dzaj¹cego sieci¹
bankomatów, rozwa¿a nabycie spó³ki dzia³aj¹cej na szeroko rozumianym rynku kartowym,
�wiadcz¹cej us³ugi na rzecz banków.

eCard planuje wprowadziæ do swojej oferty kompleksow¹ us³ugê produkcji i
personalizacji kart: poczynaj¹c od projektu graficznego karty, personalizacjê, konfekcjonowanie
oraz wysy³kê do posiadacza karty w tym us³ugi dodatkowe zwi¹zane z obs³ug¹ kart takie jak np.
bezpieczne druki kopert PIN. Z wyja�nieñ spó³ki wynika, ¿e projekt jest przygotowywany we
wspó³pracy z uznanym partnerem zagranicznym, który zapewni dostêp do wysokiej jako�ci
materia³ów produkcyjnych, know-how i technologii. eCard zamierza nabyæ zorganizowan¹
czê�æ przedsiêbiorstwa, umo¿liwiaj¹c¹ �wiadczenie us³ug personalizacji kart p³atniczych.

Oferta skierowana bêdzie nie tylko do banków, ale i do innego rodzaju firm, zainteresowanych
kartami rabatowymi,  klubowymi, identyfikacyjnymi, parkingowymi, miejskimi kartami
komunikacyjnymi czy kartami kodów jednorazowych. Us³uga bêdzie dotyczy³a zarówno kart
magnetycznych, chipowych (pamiêciowych i procesorowych, w tym EMV)  oraz kart zbli¿eniowych
(RFID).

Zainteresowanie rynkiem kart wyniknê³o z zaobserwowania luki rynkowej. Zdaniem eCardu
oferta dominuj¹cych na rynku firm (Polcard, CKC Pekao i Elkart) jest niezadowalaj¹ca z
punktu widzenia klienta. Czê�ciowo zwi¹zane jest to z sytuacj¹ poszczególnych spó³ek: Polcard,
wchodz¹cy w sk³ad przejmowanej przez Lottomaticê grupy GTECH, niechêtnie podejmuje nowe
inwestycje, a Elkart straci³ na rozwi¹zaniu wspó³pracy z austriackim partnerem. Z kolei podmioty
zagraniczne, mimo szerokiej i atrakcyjnej oferty, s¹ o tyle mniej atrakcyjnymi partnerami dla
polskich instytucji, ¿e ze wzglêdu na oddalenie oferuj¹ mniej elastyczne terminy realizacji.

Rynek personalizacji kart ma du¿e perspektywy rozwoju. Liczba kart w obiegu wzros³a w
2005 r. o 20% i osi¹gnê³a 20,4 mln. Co prawda w stosunku do liczby rachunków bankowych daje
to ju¿ du¿y stopieñ penetracji (powy¿ej 1), ale w stosunku do liczby mieszkañców jest to w
dalszym ci¹gu niska liczba. Ostatni rok przyniós³ o¿ywienie w segmencie kart wydawanych
we wspó³pracy z sieciami handlowymi. Karty, którymi mo¿na by³o p³aciæ tylko w sklepach danej
sieci, otrzymuj¹ znaczek organizacji p³atniczej i zostaj¹ dopuszczone do p³acenia i pobierania
gotówki z bankomatów co najmniej w ca³ym kraju (a w niektórych przypadkach tak¿e za granic¹).
Z punktu widzenia producenta karty oznacza to mo¿liwo�æ zarobku, bo stare karty s¹ wymieniane
przy tej okazji na nowe. Jest to jednak przejaw szerszego zjawiska. Zmniejsza siê rola kredytów
ratalnych, a zastêpuje go kredyt powi¹zany z kart¹: kart¹ stricte kredytow¹, kart¹ sieci handlowej
wydan¹ przez bank albo kart¹ pod³¹czon¹ do rachunku bankowego, na który przekazano �rodki
z kredytu/po¿yczki gotówkowej. Ilustracj¹ tego mo¿e byæ przypadek Lukas Banku, który  zdoby³
trzecie miejsce na rynku kart kredytowych dziêki wspó³pracy z sieciami handlowymi (m.in. Tesco,
Real, Auchan) i intensywnej promocji swojej karty oraz Eurobanku, który wszed³ na rynek oferuj¹c
kartê pod³¹czon¹ do rachunku kredytowego. W ich �lady chce i�æ Getin Bank.

V. Us³ugi oferowane wystawcom i u¿ytkownikom kart oraz inne us³ugi
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Ciekawym zjawiskiem jest poszerzanie oferty kartowej. Pojawiaj¹ siê karty o nowym
kszta³cie (ING BSK - karta pó³przezroczysta o kszta³cie ¿arówki), wielko�ci (PKO BP - mini-karta)
lub wygl¹dzie (Multibank, ING BSK i Fortis wydaj¹ karty z prawie dowolnym zdjêciem na jej
powierzchni). Banki staraj¹ siê wydawaæ specjalne edycje kart, zwi¹zane z medialnymi
wydarzeniami (karty Visa z okazji Zimowych Igrzysk Olimpijskich, karty MasterCard z okazji
Mistrzostw �wiata w Pi³ce No¿nej) albo wydawaæ je we wspó³pracy z ró¿nego rodzaju  instytucjami
(ostatnio Dominet Bank zapowiedzia³ paletê kart wydawanych wspólnie z Wis³¹ Kraków).

Olbrzymie zamówienia producentom kart powinno te¿ przynie�æ wymienianie kart z
paskiem magnetycznym (na koniec 2005 r. takich kart by³o 97%) na karty wyposa¿one tak¿e i
mikroprocesor (na razie stanowi¹ one tylko 3 wydanych kart). W krajach EU dominowaæ zaczynaj¹
karty z mikroprocesorem i powoli polski rynek kart staje siê anachroniczny.

Wymiana kart na karty z mikroprocesorem tylko zintensyfikuje naturalny proces wymiany
kart (wydawane s¹ �rednio na dwa lata). Oznacza to, ¿e co roku klienci otrzymuj¹ 10 mln
nowych kart.

Innym du¿ym segmentem s¹ karty niebankowe (identyfikacyjne dla klientów lub
pracowników, np. biblioteczne, parkingowe, abonamentu us³ug medycznych, lojalno�ciowe).
Problemem jest okre�lenie wielko�ci tego rynku i udzia³u w nim najwiêkszych graczy (obecnie
s¹ na nim tak¿e ma³e firmy, produkuj¹ce dla poszczególnych odbiorców).

Zarz¹dzanie bankomatami

Spó³ka pragnie zaj¹æ siê zarz¹dzaniem sieci¹ w³asnych lub bankowych bankomatów.
W tym celu prowadzi rozmowy w sprawie nabycia czê�ci przedsiêbiorstwa, którego
dzia³alno�æ to m.in. zarz¹dzanie sieci¹ bankomatów. eCard zamierza zbudowaæ w³asn¹ sieæ,
jak równie¿ kontynuowaæ rozpoczête rozmowy dotycz¹ce przejêcia w zarz¹dzanie
bankowych sieci bankomatów. Podstawowymi funkcjami bêd¹ wyp³aty gotówkowe oraz
do³adowania telefonów komórkowych. Spó³ka planuj¹c inwestycje w ten biznes liczy na utrzymanie
siê tendencji do outsource'owania przez banki obszarów swojej dzia³alno�ci nie bêd¹cych
bankowym "core bussines". Zdaniem eCardu dobrze tej inwestycji wró¿y ci¹gle niska liczba
bankomatów w Polsce (liczba bankomatów na milion mieszkañców na koniec 2005 r. wynosi³a
ok. 230 szt. podczas gdy �rednia europejska to 700 szt.) oraz du¿a popularno�æ transakcji
bankomatowych (stanowi³y ok. 65% pod wzglêdem ilo�ci i ok. 80% pod wzglêdem warto�ci
wszystkich transakcji dokonywanych kart¹ p³atnicz¹ w 2005 w Polsce r.).

Od 2003 r. tempo wzrostu liczby bankomatów (+16% w dwa lata) nie nad¹¿a³o za tempem
wzrostu liczby kart (35% w tym okresie), a liczba transakcji przypadaj¹ca na bankomat
wzros³a o 13%, z 4,2 tys. transakcji na miesi¹c do 4,8 tys. (dla porównania, �rednia liczba
transakcji w bankomatach Euronetu na ca³ym �wiecie wynosi 4,6 tys.). Wydaje siê wiêc, ¿e jest
miejsce na stworzenie nowego agresywnego podmiotu na rynku. Na razie powiêkszaj¹ siê
najwiêksze sieci: niedawno podano o umowie NCR na dostawê dla PKO BP 214 nowych
bankomatów. Nie s¹dzimy, aby powa¿nym zagro¿eniem dla bankomatów by³a wprowadzana
us³uga CashBack, pozwalaj¹ca na pobieranie gotówki z karty w placówkach handlowych. Przede
wszystkim ograniczeniem jest niedu¿a warto�æ dozwolonego pobrania (najprawdopodobniej
200 z³).

Obecnie, oprócz sieci bankomatów banków, na rynku istniej¹ dwie sieci niezale¿ne:
Euronet (719 bankomatów, planowane zwiêkszenie sieci o 50-100 maszyn, umowy z wieloma
bankami na bezp³atne dla klientów korzystanie z bankomatów sieci) i Cash4You (188 bankomatów,
do koñca roku planowany wzrost ich liczby o 50%, w³a�cicielem sieci jest Diebold Poland,
spó³ka producenta bankomatów, Cash4You ma umowy z Kredyt Bankiem i mBankiem). Zdaniem
spó³ki powstaniu nowego podmiotu sprzyja³yby firmy produkuj¹ce bankomaty, poniewa¿ o¿ywi³oby
to rynek. Gdyby powsta³a sieæ liczy³a ok. 400 maszyn, to wiêkszo�æ banków by³aby zmuszona
podpisaæ z ni¹ umowy, poszerzaj¹ce liczbê bankomatów dostêpnych dla ich klientów bezp³atnie.

Przejêcie bankomatów przez spó³kê rozliczaj¹c¹ p³atno�ci internetowe mo¿e byæ uznane
za krok w ty³, ale wydaje siê byæ uzasadnione, poniewa¿ pozwoli spó³ce zarabiaæ tak d³ugo, jak
d³ugo dominowaæ bêd¹ p³atno�ci gotówkowe, a karty wykorzystywane bêd¹ g³ównie pobierania
pieniêdzy z bankomatów. W sytuacji coraz wiêkszej popularno�ci p³atno�ci bezgotówkowych
wzrosn¹ obroty w transakcjach zdalnych, ale tak¿e pojawi siê mo¿liwo�æ wej�cia na rynek
rozliczania transakcji w POS-ach.

Rentowno�æ sieci bankomatów zale¿y od sukcesu zaoferowanych w niej us³ug dodanych.
Na pewno eCard bêdzie chcia³ umo¿liwiæ w nich do³adowywanie pre-paidów (ale to powoli staje
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siê standardem). W przysz³o�ci bankomaty maj¹ równie¿ umo¿liwiaæ dokonanie op³at
rachunków wyposa¿onych w kody kreskowe (wystawiane przez masowych wystawców faktur
takich jak dostawcy mediów czy us³ug telekomunikacyjnych), a wiêc spó³ka chce wej�æ w prê¿nie
rozwijaj¹cy siê segment p³atno�ci masowych.

W Polsce miesiêcznie wystawianych jest ok. 50 mln rachunków o ³¹cznej warto�ci 5 mld z³.
Przy �redniej op³acie na poziomie 1,5 z³ daje to po�rednikom przychody 75 mln miesiêcznie (900
mln rocznie). Na razie dominuj¹cym graczem jest Poczta Polska, ale pojawili siê nowi, dynamiczni
gracze: Bank Handlowy (UniKasa, 440 punktów, planuje podwojenie sieci) i przejêty przez GTECH
Billbird (Moje Rachunki Via). Ostatnio prasa donosi³a o rozpoczêciu wspó³pracy przez BPH z
Kolporterem (TransKasa, ma powstaæ 800 punktów p³atno�ci) oraz przez Raiffeisena z ¯abk¹
(us³uga jest dostêpna w prawie 1700 sklepach, korzysta z niej ju¿ ponad 70 tys. klientów, a
celem jest obs³ugiwanie w tym roku pó³ miliona rachunków miesiêcznie).

Platforma Xtrade

eCard, jako operator platformy Xtrade, �wiadczy us³ugi aukcji i przetargów elektronicznych,
eProcurementu oraz elektronicznej wymiany dokumentów (EDI). W ramach aukcji
elektronicznych z grona podmiotów zaproszonych do udzia³u w aukcji wybierany jest podmiot
zg³aszaj¹cy najkorzystniejsz¹ ofertê. Us³uga eProcurementu, umo¿liwiaj¹ca centralizacjê
zakupów, oferowana jest firmom wielooddzia³owym. Z centralnego katalogu wybierany jest
zamawiany towar lub us³uga, po autoryzacji zamówienia s¹ kumulowane i przekazywane do
kontrahenta, który dostarcza zakupiony towar lub wykonuje us³ugê. Uzupe³nieniem jest system
elektronicznej wymiany dokumentów, który u³atwia funkcjonowanie firmom wielooddzia³owym
lub maj¹cym wielu kooperantów (dostawców). Klientami Xtrade jest kilkadziesi¹t firm, w ró¿nym
stopniu korzystaj¹cych z mo¿liwo�ci platformy. Wynagrodzenie eCardu, �ci�le powi¹zane z
przychodami Xtrade ma charakter prowizyjny, abonamentowy albo zale¿y od wynegocjowanej
dziêki platformie obni¿ki kosztów nabycia.
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VI. Wyniki finansowe, prognozy i wycena

Historyczne wyniki spó³ki

W 2004 r. spó³ka zanotowa³a znacz¹cy wzrost obrotów dziêki obs³ugiwaniu AirPolonii, ale
zaprzestanie prowadzenia dzia³alno�ci przez t¹ linie lotnicz¹ w grudniu 2004 r. poci¹gnê³o za
sob¹ nie tylko spadek przychodów w nastêpnym roku, ale i konieczno�æ utworzenia rezerw w
2004 r. (3,8 mln z³), co przyczyni³o siê do zwiêkszenia straty (gdyby nie rezerwa, strata brutto
wynios³aby 2,8 mln z³).

Pozytywny wynik finansowy 2005 r. by³ efektem zdarzeñ jednorazowych: umorzenia
zobowi¹zañ wykupionych przez Capital Partners (2,7 mln z³) i rozwi¹zania czê�ci rezerwy zwi¹zanej
z AirPolonia (1,7 mln z³). Gdyby nie te dwa zdarzenia, strata brutto wynios³aby 2,4 mln z³.

Powiêkszenie straty w I kw. 2006 r. w stosunku do I. kw. 2005 r. wynika z ponoszenia
kosztów nowych linii biznesowych.

Prognozy spó³ki

Zarz¹d spó³ki zaprezentowa³ w Prospekcie Emisyjnym prognozy na 2006 i 2007 r.

Podstawowym za³o¿eniem przyjêtym przy sporz¹dzaniu prognoz by³o utrzymanie obecnej
koniunktury makroekonomicznej i sta³y wzrost segmentu eCommerce. Szczegó³owe za³o¿enia
podsumowuje poni¿sza tabela. Prognoza nie uwzglêdnia planowanej dzia³alno�ci w segmencie
personalizacji kart i obs³ugi bankomatów.

2003 2004 2005 I kw. 2005 I kw. 2006
Przychody 2 452 7 131 5 890 1 243 1 442

Zysk brutto ze sprzeda¿y 153 1 753 1 503 266 179

EBITDA -4 005 -6 005 2 323 -370 -749

Zysk operacyjny -4 423 -6 282 2 144 -423 -781

Zysk brutto -4 662 -6 594 1 939 -514 -783

Zysk netto -4 641 -5 811 1 393 -526 -783
Zdarzenia jednorazowe 0 -3 783 4 373 0 0

Wynik powtarzalny brutto -4 641 -2 811 -2 434 -526 -783
�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

Prognoza zarz¹du 2003 2004 2005 2006P 2007P
Przychody 7 131 5 890 1 243 9 220 26 069

EBITDA -6 005 2 323 -370 -327 2 529

Zysk netto -5 811 1 393 -526 -873 1 504

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

Planowane 
rozpoczêcie 
dzia³alno�ci

Za³o¿enia na 2006 r. Za³o¿enia na 2007 r

Autoryzacja kart wielowalutowo�æ 

od II kw. 2006

wzrost obrotów o 63% (40% bez 

uwzglêdniania przewo�nika 

lotniczego)

wzrost obrotów o 99% (m.in. 

dziêki pozyskaniu kolejnego 

przewo�nika lotniczego na 

prze³omie II i III kw.)

ePrzelewy n.d. pozyskanie dwóch przewo�ników 

(II/III kw.)

wzrost o 120%, m.in. Poprzez 

ca³oroczne oferowanie jej 

przewo�nikom

SMS Premium III kw. 2006 r. pozyskanie 60 klientów �redniorocznie 180 klientów

Do³adowania On-line III kw. 2006 r. pozyskanie 32 po�redników �redniorocznie 64 klientów

Do³adowania w sieci 

fizycznej i tre�ci 

multimedialne 

2006 r. pozyskanie 60 po�redników (na 

koniec roku)

pozyskanie 180 po�redników (na 

koniec roku)

3DSecure II pó³rocze pozyskanie 4 klientów pozyskanie 4 klientów i sprzeda¿ 

dodatkowych 192 tys. licencji dla 

posiadaczy kart

Xtrade n.d. utrzymanie wspó³pracy utrzymanie wspó³pracy



20

SEKTOR: INNE eCard

Przychody z autoryzacji kart

Przychody eCardu z tytu³u obs³ugi kart p³atniczych sk³adaj¹ siê z trzech elementów: op³aty
wdro¿eniowej (jej wysoko�æ zale¿y od skomplikowania wdro¿enia), abonamentu miesiêcznego
(równie¿ zró¿nicowanego, przeciêtnie nieca³e 100 z³ miesiêcznie) i prowizji od transakcji (2,5%-
2,9%, ni¿sze stawki dla przewo�ników lotniczych). Musimy pamiêtaæ, ¿e na koszt ponoszony
przez sklep (prowizja brutto) sk³ada siê prowizja p³acona bankowi i organizacji p³atniczej (tzw.
intercharge) oraz prowizja dla podmiotów rozliczaj¹cych (eCardu oraz banku rozliczaj¹cego). W
2006. r. spó³ka zmienia sposób rozliczania transakcji, co wp³ynie na zmianê sposobu ksiêgowania
prowizji: jako przychód bêdzie wykazywana nie prowizja brutto, ale netto (bez op³aty intercharge
i wynagrodzenia banku rozliczaj¹cego).

Zak³adamy, ¿e na mar¿e eCardu nie wp³ynie negatywnie zaostrzaj¹ca siê regulacja rynku
p³atno�ci. Unia Europejska zamierza ograniczyæ koszty handlowców zwi¹zane z operacjami
kartowymi, ale uderzy to g³ównie w organizacje wystawców kart i banki, które póki co otrzymuj¹
najwiêksz¹ cze�æ z op³aty ponoszonej przez handlowca. Ni¿sze op³aty mog¹ przyczyniæ siê do
wzrostu popularno�ci kart i tym samym w ostatecznym rachunku po�rednicy inni ni¿ banki i
organizacje mog¹ zyskaæ. Spadek �redniej mar¿y wyniknie jednak z wiêkszego udzia³u
przewo�ników lotniczych, maj¹cych ni¿sze mar¿e.

Przy prognozowaniu przychodów problemem jest stosunkowo du¿a koncentracja (wed³ug
wyja�nieñ spó³ki na 20 najwiêkszych klientów przypada ok. 77% obrotów i 71% prowizji), która
mo¿e znacz¹co wzrosn¹æ w przypadku pozyskania przewo�ników lotniczych. Wydaje siê, ¿e
sporz¹dzaj¹c prognozê dla spó³ki trzeba odró¿niæ:

- segment du¿ych klientów (zak³adamy w tym roku obs³u¿enie transakcji przewo�ników o
warto�ci 50 mln z³; na przysz³e lata przyjêli�my pozyskanie nowego klienta o obrotach rocznych
100 mln z³ i roczny wzrost tej kwoty o 40%);

- segment �rednich firm (mo¿na za³o¿yæ, ¿e bêdzie rós³ zgodnie w oczekiwanymi trendami
rynkowymi, czyli 50% w 2006 r. i 40% w latach nastêpnych � dla porównania w 2005 r. stopa
wzrostu handlu elektronicznego w ogóle i przychodów eCardu z wy³¹czeniem AirPolonii wynios³a
ok. 60%);

- segment mikro-sklepów (poniewa¿ póki co spó³ka jest bardzo s³abo obecna w tym
segmencie, a jego wp³yw na wyniki bêdzie niewielki, w prognozie mo¿na pomin¹æ przychody i
koszty zwi¹zane z rozwijaniem aplikacji samoobs³ugowych).

Przychody zwi¹zane z przelewami natychmiastowymi

Warto�æ obs³u¿onych przez spó³kê przelewów natychmiastowych szacujemy, zgodnie z
sugestiami spó³ki, na 35 mln z³ w 2006 r. W nastêpnych latach zak³adamy wzrost wolumenu
wiêkszy ni¿ spó³ka: o 130% w 2007 r. i 100% w 2008 r. Z jednej strony nasza prognoza mo¿e
wygl¹daæ na optymistyczn¹, bo zak³ada osi¹gniêcie sporych obrotów w pierwszym pe³nym roku
dzia³ania, a z drugiej na konserwatywn¹, bo jak pokazuje przyk³ad witryny przelewy24, przelewy
natychmiastowe s¹ najprawdopodobniej bardziej popularn¹ form¹ p³atno�ci ni¿ karta, a my
zak³adamy du¿o mniejszy wolumen ePrzelewów ni¿ kart (odpowiednio 35 mln z³ i 289 mln z³, 81
mln z³ i 504 mln z³ oraz 161 mln z³ i 706 mln z³). Rynek dopiero siê tworzy i trudno dzi� przewidzieæ
jego wielko�æ. Du¿o bêdzie zale¿eæ od sukcesu wdro¿enia przelewów natychmiastowych w
liniach lotniczych. Naszym zdaniem us³uga bêdzie bardzo popularna, ale z drugiej strony mo¿na
zastanawiaæ siê, czy du¿y klient taki jak linia lotnicza potrzebuje integratora, czy nie mo¿e
samodzielnie podpisaæ umów z kilkoma bankami maj¹cymi w ofercie internetowy przelew
natychmiastowy.

Zdaniem spó³ki mar¿e na ePrzelewach s¹ du¿o wiêksze ni¿ na autoryzacji kart. Nie znamy
na tyle rynku rozliczeñ, aby potwierdziæ te informacjê. Przyjêli�my mar¿ê eCardu na poziomie
znacz¹co wy¿szym ni¿ w przypadku autoryzacji. Prowizje pobierane przez integratorów s¹ zwykle
na poziomie zbli¿onym do prowizji przy autoryzacji kart, a najprawdopodobniej ni¿sze s¹ koszty
(w rozliczeniach nie uczestniczy organizacja kart p³atniczych i bank rozliczaj¹cy, tylko eCard i
bank, w którym rachunek ma p³ac¹cy klient).

Przychody z tytu³u us³ug zwi¹zanych z telefoni¹ GSM

Po rozmowach ze spó³k¹ zak³adamy obs³u¿enie w 2006 r. transakcji o warto�ci 0,3 mln z³,
w 2007 r. o warto�ci 4,9 mln z³ i w 2008 r. 13 mln z³. Oznacza to zdobycie przez eCard w 2008 r.
mniej ni¿ 2% ca³ego rynku SMS Premium � niestety nie wiemy, ile z niego przypada na SMS-y
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wykorzystywane jako sposób mikrop³atno�ci, a wiêc nie potrafimy powiedzieæ, jaki to oznacza
udzia³ we w³a�ciwym rynku.

Przyjêli�my, ¿e spó³ka obs³u¿y w 2006 r. do³adowania pre-paid o warto�ci 2,5 mln z³, w
2007 r. o warto�ci 13 mln z³ i w 2008 r. o warto�ci 32 mln z³. Stanowi³oby to mniej ni¿ 1 % rynku i
wydaje siê realistycznym za³o¿eniem. Niew¹tpliwie problemem jest to, ¿e eCard wchodzi na
wykszta³cony rynek i wiêkszo�æ sieci handlowych ma ju¿ podpisane umowy z istniej¹cymi
po�rednikami. Nie znamy warto�ci do³adowañ w sieci, ale niew¹tpliwie przy coraz wiêkszej
popularno�ci p³atno�ci on-line (kartami lub przelewami natychmiastowymi) ten kana³ sprzeda¿y
bêdzie zyskiwa³ na znaczeniu.

Po rozmowach ze spó³k¹ zdecydowali�my siê przyj¹æ, ¿e ze sprzeda¿y us³ug multimedialnych
uzyska brutto 0,3 mln z³ w 2006 r., 1,9 mln z³ w 2007 i 3,2 mln z³ w 2008 r.

Przychody z tytu³u us³ug dla banków i Xtrade

 Przy uwzglêdnianiu przychodów z 3DS oparli�my siê na planach spó³ki, poniewa¿ nie
jeste�my w stanie sami oceniæ mo¿liwych przychodów z tego tytu³u. Za³o¿enia eCardu
zmodyfikowali�my w dó³, poniewa¿ obawiamy siê, ¿e banki z niedu¿ym entuzjazmem bêd¹
podchodziæ do wprowadzania 3DS, a nie zostan¹ do tego zmuszone ekonomicznie, poniewa¿
zabezpieczy³y siê przez umowne przerzucanie ryzyka na klientów. Na obecnym etapie rozwoju
rynku bankom mo¿e bardziej zale¿eæ na sprzedaniu klientowi nowego produktu (karty wypuk³ej,
np. kredytowej) ni¿ na zwiêkszeniu funkcjonalno�ci standardowego produktu - bardziej zwiêkszy
to przychody, a tak¿e wska�nik cross-sellingu, na który patrzy siê coraz czê�ciej przy ocenie
banków. Za prawdopodobne za to uznajemy du¿¹ dynamikê sprzeda¿y (nawet przekraczaj¹c¹
za³o¿enia eCardu) w momencie  kiedy 3DS stanie siê standardem. Podsumowuj¹c, wbrew
spó³ce, nie liczymy na znacz¹ce przychody z tego tytu³u w 2006 r. Przyjmujemy przychody brutto z
tytu³u wdro¿enia 3DS i licencji od ka¿dej obs³ugiwanej karty na 2 mln z³ w 2007 r. i 3,5 mln z³ w
2008 r.

Podobnie jak spó³ka, zdecydowali�my siê nie uwzglêdniaæ w prognozie ewentualnego
stworzenia sieci bankomatów oraz przejêcia przedsiêbiorstwa personalizacji kart. Zrealizowanie
planów wej�cia na rynek personalizacji kart i obs³ugi bankomatów w d³u¿szej perspektywie
prze³o¿y siê na wzrost zysków, ale nale¿y pamiêtaæ, ¿e mo¿e mieæ negatywny wp³yw na wyniki
2006 i 2007 r. (przysz³e wyniki mog¹ byæ ni¿sze od obecnych prognoz).

Ostatnio pojawi³y siê artyku³u prasowe spekuluj¹ce, i¿ Optimus, g³ówny akcjonariusz Xtrade
(ma 58% akcji) zamierza doprowadziæ do wypowiedznia eCardowi umowy o prowadzenie
platformy Xtrade. Zdaniem eCardu jest to o tyle ma³o prawdopoodbne, ¿e Xtrade nie dysponuje
pracownikami aby kontynuowac dzia³alno�æ i wypowiedzenie umowy postawi³oby go w bardzo
trudnej sytuacji. Zgodnie z umow¹ Xtrade mo¿e wypowiedzieæ umowê dwa razy do roku, w lipcu
i styczniu. W najgorszym razie (wypowiedzenia umowy w lipcu) eCard �wiadczy³by us³ugi do
wrze�nia, a wynagrodzenie otrzymywa³by do grudnia, tak wiêc tegoroczne przychody nie s¹
zagro¿one. Naszym zdaniem samodzielne funkcjonowanie platformy Xtrade jest ma³o
prawdopodobne, nie mo¿na za to wykluczyæ, ¿e Optimus zdecyduje siê na zlikwidowanie tej
spó³ki. Jednak w naszej prognozie, zgodnie ze stanowiskiem eCardu, przyjêli�my kontynuowanie
wspó³pracy.

Podsumowanie prognoz BDM

 Podsumowanie prognoz BDM zawiera poni¿sza tabela. Nale¿y zaznaczyæ, ¿e w naszej
prognozie nie uwzglêdniamy efektu tarczy podatkowej (wg. informacji spó³ki aktywowany jest
podatek tylko na planowany zysk w 2007 r., co najmniej w 2008 r. mo¿liwe bêdzie skorzystanie z
tarczy podatkowej albo wcze�niejsze aktywowanie podatku).

Prognozy BDM 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 2 452 7 131 5 890 4 514 14 375 27 207

EBITDA -4 005 -6 005 2 323 -1 660 1 695 5 928

Zysk operacyjny -4 423 -6 282 2 144 -2 161 742 4 880

Zysk netto -4 641 -5 811 1 393 -1 762 561 3 871

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.
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Wycena porównawcza

Za najlepsz¹ spó³kê do porównañ uznajemy Euronet, ze wzglêdu na podobny profil
dzia³alno�ci i dzia³anie na podobnych rynkach. Oczywi�cie nie s¹ to spó³ki w pe³ni porównywalne
ze wzglêdu na ró¿ny moment cyklu biznesowego (Euronet jest rentowny od 2003 r., eCard bêdzie
najwcze�niej od 2007 r.) oraz wielko�æ (przychody Euronetu s¹ 85 razy wiêksze), ale czê�ciowo
te dwa czynniki równowa¿¹ siê (w przypadku wyceny eCardu premia za wy¿sz¹ dynamikê spó³ki
na wcze�niejszym etapie rozwoju i dyskonto za mniejsz¹ kapitalizacjê i skalê dzia³alno�ci).

W przypadku biznesu na wstêpnym etapie rozwoju (dopiero przekraczaj¹cego granicê
rentowno�ci) podstawowym problemem przy wycenie porónawczej jest wybranie do porównania
spó³ek dzia³aj¹cych na podobnie rozwiniêtych rynkach i znajduj¹cych siê na podobnym etapie
rozwoju). Z tego powodu z wielk¹ ostro¿no�ci¹ podchodzimy do porównañ z prowadz¹cymi
podobn¹ dzia³alno�æ spó³kami zagranicznymi i dlatego nie przedstawiamy wska�ników dla innych
spó³ek prowadz¹cych porównywalna dzia³alno�æ.

Innym punktem odniesienia do wyceny eCardu mog³yby byæ spó³ki prowadz¹ce sprzeda¿
przez internet, poniewa¿ ich wyniki uzale¿nione s¹ od podobnych czynników: wzrost przychodów
zale¿y od wzrostu e-Commerce, a wyniki finansowe od zadzia³ania d�wigni operacyjnej i
potwierdzenia w praktyce tezy o sta³ych kosztach. Dlatego prezentujemy wska¿niki dla
ubieg³orocznego IPO spó³ki TravelPlanet i na tej podstawie sporz¹dzon¹ wycenê eCardu (prognozy
przesuniête o rok).

eCard (chocia¿ sama spó³ka protestuje przeciwko takiemu okre�leniu) jest w zasadzie
firm¹ technologiczn¹ oferuj¹c¹ ró¿nego rodzaju niestandardowe us³ugi outsourcingowe dla
sektora finansowego. Dlatego przy konserwatywnym podej�ciu baz¹ porównawcz¹ mog³yby byæ
notowane na warszawskiej gie³dzie spó³ki IT (spó³ki o odmiennym, ale porównywalnym profilu
dzia³alno�ci) i banki (spó³ki o innym profilu dzia³alno�ci, ale dzia³ajace na tym samym rynku, a
wiêc o zbli¿onej dynamice wolumenów).  Poni¿ej i na nastêpnej stronie przedstawiamy
porównanie ze wska�nikami spó³ek IT i banków.

�ród³o: BDM PKO BP S.A., Bloomberg.

Wska�niki Euronetu 2006 2007 2008
EV/Sales 2,2 1,9 b.d.

EV/EBITDA 15,9 13,5 b.d.

PE 28,0 22,9 18,7

�ród³o: BDM PKO BP S.A., Bloomberg.

Wska�niki dla IPO Travelplanet (2005 r.) rok IPO +1 +2
EV/Sales 2,5                     1,3                    0,8                 

EV/EBITDA 58,0                   17,1                   13,9               

PE 1 545,1              251,6                 53,2               

eCard - wyceny wg Travelplanet
rok IPO + 1 +2 rok IPO + 2 +3

Sprzeda¿ 21,8           32,0            17,2            19,5            

EBITDA - 42,3            28,0            81,4            

Zysk netto - 378,5          141,1          205,8          

Prognoza BDMPrognoza spó³ki

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

eCard - wyceny wg Euronetu
2006 2007 2007 2008

Sprzeda¿ 19,7          48,4          26,4 b.d.

EBITDA - 33,6          22,3 b.d.

Zysk netto - 34,4          12,8 72,4

Prognoza spó³ki Prognoza BDM

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

eCard - wyceny wg banków
(na podstawie PE) 2006 2007 2007 2008
Mediana - 22,9          8,5            52,5          

Getin Holding (bank z najwiêksz¹ premi¹) - 31,7          11,8          63,4          

Prognoza spó³ki Prognoza BDM
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Podsumowanie wycen na podstawie preferowanych przez nas metod (wska�nik PE dla
Euronetu i Getin Holding na 2008 r.) przedstawia tabela poni¿ej.

Wycena DCF

Za³o¿enia wyceny DCF i jej wynik przedstawia tabela poni¿ej. Aby uwzglêdniæ wiêksze
ryzyko inwestycji w akcje spó³ki eCard arbitralnie przyjêli�my betê na poziomie 1,3.

Podsumownie wyceny

Wycena wska�nikowa, oparta na naszej prognozie wyniku netto na 2008 r. i preferowanych
przez nas spó³kach porównawczych (Euronet jako spó³ka o podobnym profilu dzia³ania, Getin
Holding jako przyk³ad dynamicznej spó³ki finansowej), da³a warto�æ spó³ki na poziomie 72-63
mln z³ (3,0-2,6 z³ na akcjê). Ni¿sza wycena wynika z wyceny metod¹ DCF (2,6 z³), co przede
wszystkim jest efektem przyjêcia bety znacz¹co wy¿szej (1,3) ni¿ w przypadku innych spó³ek (w
przypadku bety równej 1 wycena metod¹ DCF wynios³aby 3,9 z³).

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e powy¿sze wyceny maj¹ konserwatywny charakter tak¿e z tego powodu,
¿e zak³adaj¹ zainwestowanie �rodków z emisji akcji w nowe projekty (personalizacja kart, obs³uga
bankomatów), ale nie uwzglêdniaj¹ przychodów z tych inwestycji (innymi s³owy przyjmuj¹
kompletne fiasko tych projektów, co wydaje siê nieprawdopodobne).

Ze wzglêdu na du¿e ryzyko inwestycji w podmiot jak na razie generuj¹cy straty pozostawiamy
inwestorom ocenê, czy i z jakim dyskontem do powy¿szych wycen akcje spó³ki powinny byæ
wyceniane w trakcie IPO. Na potrzeby prognoz wyników i DCF przyjêlismy cenê emisyjn¹ 2,5 z³.

�ród³o: BDM PKO BP S.A.,

eCard - wyceny wg spó³ek IT
(na podstawie EV/EBITDA) 2006 2007 2007 2008
Mediana - 21,3          14,1          46,4          

Comarch (spó³ka z najwiêksz¹ premi¹) - 35,7          23,8          71,8          

(na podstawie PE) 2006 2007 2007 2008
Mediana - 20,6          7,6            46,2          

Comarch (spó³ka z najwiêksz¹ premi¹) - 32,2          12,0          68,2          

Prognoza spó³ki Prognoza BDM

�ród³o: spó³ka, BDM PKO BP S.A.

Wycena DCF (mln PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prognozy
EBIT -2,16 0,74 4,88 5,86 7,03 8,43 10,12 12,14 14,57 17,49
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT -1,75 0,60 3,95 4,74 5,69 6,83 8,20 9,84 11,80 14,16
Amortyzacja 0,50 0,95 1,05 1,15 1,27 1,39 1,46 1,46 1,46 1,46

Nak³ady inwestycyjne 8,00 2,00 2,00 1,80 1,62 1,46 1,46 1,46 1,46 1,46

Zmiana kapita³u obrotowego 1,44 1,00 0,93 1,02 1,13 1,24 1,36 1,50 1,65 1,82

FCF -10,69 -1,44 2,07 3,07 4,21 5,53 6,84 8,34 10,16 12,36
Kalkulacja WACC
D³ug/(D³ug+Kapita³) 11% 18% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Stopa wolna od ryzyka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Koszt d³ugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%

Koszt kapita³u 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

WACC 11,2% 10,7% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Wycena
DFCF -9,62 -1,17 1,51 2,01 2,47 2,91 3,22 3,53 3,85 4,20
Suma DFCF 13

Zdyskont. warto�æ rezydualna 51 stopa wzrostu FCF po roku 2014 = 3 proc.

D³ug netto 1

Warto�æ spó³ki 63
Liczba akcji (mln sztuk) 24

Warto�æ 1 akcji (PLN) 2,60

�ród³o: BDM PKO BP S.A.,

Metoda wyceny Wycena spó³ki 
(mln z³) Wycena akcji (z³)

wg Euronetu PE2008 72,4 3,01

wg Getin Holding PE 2008 63,4 2,64

�rednia 67,9 2,83



Obja�nienie u¿ywanej terminologii fachowej
min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i d³ugu netto spó³ki
free float (%) - udzia³ liczby akcji ogó³em pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajduj¹ce siê w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje w³asne nale¿¹ce do spó³ki, w ogólnej liczbie
akcji
�r obrót/msc - �redni obrót na miesi¹c obliczony jako suma warto�ci obrotu za ostatnie 12 miesiêcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EPS - zysk netto na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto�ci ksiêgowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiêkszonej o d³ug netto spó³ki oraz EBITDA
mar¿a brutto na sprzeda¿y - relacja zysku brutto na sprzeda¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzeda¿y
rentowno�æ netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzeda¿y

Rekomendacje stosowane przez BDM
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ wzrostu nie wiêkszy ni¿ 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglêdnie stabilnych notowañ akcji spó³ki
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ spadku nie wiêkszy ni¿ 15%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowi¹zuj¹ przez okres 12 miesiêcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ¿e w tym okresie zostan¹
zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Czêstotliwo�æ takich aktualizacji nie
jest okre�lona. Zastrze¿enie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ¿e horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesiêcy, a inwestycja jest obarczona podwy¿szonym
ryzykiem.

Stosowane metody wyceny
BDM opiera siê zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych), metoda wska�nikowa (porównanie warto�ci podstawowych
wska�ników rynkowych z podobnymi wska�nikami dla innych firm reprezentuj¹cych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wad¹ metody DCF oraz modelu
zdyskontowanych dywidend jest du¿a wra¿liwo�æ na przyjête za³o¿enia, w szczególno�ci te, które odnosz¹ siê do okre�lenia warto�ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych
dywidend nie mo¿na ponadto zastosowaæ w przypadku wyceny spó³ek nie maj¹cych ukszta³towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich
niezale¿no�æ w stosunku do bie¿¹cych wycen rynkowych porównywalnych spó³ek. Zalet¹ metody wska�nikowej jest z kolei to, ¿e bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej
danego sektora. Jej wad¹ jest za� ryzyko, ¿e w danej chwili rynek mo¿e nie wyceniaæ prawid³owo porównywalnych spó³ek.

Powi¹zania, które mog³yby wp³yn¹æ na obiektywno�æ sporz¹dzonej rekomendacji
W ramach publicznej oferty akcji BDM PKO BP S.A. pe³ni funkcjê koordynatora i oferuj¹cego. BDM PKO BP S.A. bêdzie pe³ni³ funkcjê animatora emitenta i sponsora emisji. PKO BP S.A.
i eService S.A. s¹ stron¹ umowy o wspó³pracê z eCardem przy rozliczaniu p³atno�ci kartami p³atniczymi. Zgodnie z nasz¹ wiedz¹, pomiêdzy BDM oraz analitykiem sporz¹dzaj¹cym niniejszy
raport a spó³k¹, nie wystêpuj¹ jakiekolwiek inne powi¹zania, o których mowa w §9 i 10 Rozporz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowi¹cych
rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich emitentów. Inwestor powinien zak³adaæ, ¿e BDM ma zamiar z³o¿enia oferty �wiadczenia us³ug spó³ce, której dotyczy raport.

Pozosta³e klauzule
Niniejsza publikacja zosta³a opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów BDM i podlega utajnieniu w okresie dwóch nastêpnych dni po dacie
publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej
staranno�ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególno�ci sprawozdania finansowe i raporty bie¿¹ce spó³ki), jednak BDM nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne
i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie
o analizê przeprowadzon¹ przez BDM bez uzgodnieñ ze spó³kami ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. BDM nie udziela
¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. BDM mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawuj¹cym nadzór nad BDM w ramach prowadzonej dzia³alno�ci jest Komisja Papierów
Warto�ciowych i Gie³d. Raport zosta³ przedstawiony emitentowi w celu sprawdzenai jego poprawno�ci w warstwie opisowej.

Zespó³ Analiz i Doradztwa Kapita³owego

Andrzej Powier¿a
doradca inwestycyjny (022) 521 79 41
banki i finanse andrzej.powierza@pkobp.pl

Dorota Puchlew
telekomunikacja, media, hotelarstwo, (022) 521 87 23
przemys³ spo¿ywczy dorota.puchlew@pkobp.pl

Micha³ Sztabler
informatyka, budownictwo i nieruchomo�ci (022) 521 79 13

michal.sztabler@pkobp.pl

przemys³ drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kêdziora
produkcja i dystrybucja farmaceutyków (022) 521 79 43

hanna.kedziora@pkobp.pl

makler papierów warto�ciowych Andrzej Pas³awski
przemys³ paliwowy, chemia, AGD, energetyka (022) 521 79 17

andrzej.paslawski@pkobp.pl

Zespó³ Klientów Instytucjonalnych
Krzysztof Kasiñski (0-22) 521 82 10

krzysztof.kasinski@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 82 12 Pawe³ Demczuk (0-22) 521 91 33
dariusz.andrzejak@pkobp.pl pawel.demczuk@pkobp.pl

Artur Szymecki (0-22) 521 82 14 Micha³ Goszczyñski (0-22) 521 91 34
artur.szymecki@pkobp.pl michal.goszczynski@pkobp.pl
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ul. Pu³awska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infobdm@pkobp.pl


