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cenort eCard IPO

analityczny

Dane podstawowe (po emisji)*

0O Przedmiot dziatalnosci

cena emisyjna (PLN)** 2,50
maksymalna cena emisyjna (PLN)*** 3,50 Gtéwnym obszarem dziatania eCardu jest obecnie obstuga ptatnosci
wycena DCF (PLN) 260 kartami ptatniczymi bez fizycznego przedstawiania (Srodowisko Card-Not-Present
i - CNP czy POS-Not-Present - PSP), czyli rozliczanie ptatnosci kartami za
wycena porow naw cza (FLN) 2,83 posrednictwem stron www i telefonu lub obcigzanie kart zleceniami statymi oraz
kapitalizacja (min PLN) 60,00 integracja natychmiastowych przelewow elektronicznych (ePrzelewow). Spétka
EV (min PLN) 60,53 uruchamia obstugiwanie mniejszych ptatnosci SMS-ami Premium, co pozwoli
liczba akcji (tys. szt.) 24 000 jej oferowac¢ kompleksowg oferte osobom prowadzacym sprzedaz przez Internet
free float 20% (ptatnos¢ kartami, ePrzelewami i SMS-ami). eCard planuje réwniez zajaé sie
posredniczeniem w sprzedazy dotadowan telefonéw Pre-Paid (umozliwi¢ swoim

free float (min PLN) 17,46 . A . 2 . . . .

klientom prowadzenie sprzedazy za posrednictwem internetu i poprzez fizyczng
sie¢ sprzedazy) oraz w sprzedazy tresci multimedialnych dla posiadaczy telefonéw
Akcjonariat (przed emisja) % akcji i glosow komoérkowych (gtéwnie gry i multimedia). Spotka zamierza zaoferowaé ustugi
Capital Partners 451% bankom. Duze nadzieje eCard wigze z oferowaniem pomocy przy wprowadzaniu
Smart Capital 37.1% standardu 3DSecure. Prowadzone sg rozmowy, majace doprowadzi¢ do wejscia
PerMobile 8.0% na rynek personalizacji kart (bankowych i innych) oraz obstugi bankomatéow
Konrad Korobow icz 4.9% (wlasnych lub bedacych wlasnoscig bankéw). Oprécz tego eCard na podstawie
’ umowy o wspotpracy z firmg Xtrade swiadczy ustugi w imieniu tej platformy B2B.

Radostaw Sosnow ski 4,9%

. ] o ] O Silne i stabe strony

Akcjonariat (po emisji)* % akcji i gloséw W naszym odczuciu mocnymi stronami spotki sg perspektywiczne rynki, na
Capital Partners 31,4% ktorych dziata lub chee dziataé, bardzo silna pozycja na rynku autoryzaciji ptatno$ci
Smart Capital 30,9% kartami w internecie oraz zarzad, majacy duze do$wiadczenie w tworzeniu spotek
PerMobile 0,4% dziatajacych na styku bankowosci, informatyki i telekomunikacji. Pozytywnie
Konrad Korobow icz 4.1% oceniamy dywersyfikowanie przedmiotu dziatalno$ci. Stabg strong jest petnienie
Radostaw Sosnow ski 419 roli posrednika, m.in. pomiedzy firmami o duzo wiekszych zasobach finansowych,

) 0

oraz silna konkurencja na rynkach, na ktére spotka dopiero chce wejsé (ustugi
dodane dla telefonii komdrkowej).

* przy zatozeniu emisji maksymalnej 4 min akcji
** zatozona w modelu DCF O Wycena

" ustalona w prospekcie Wycena wskaznikowa, oparta na naszej prognozie wyniku netto na 2008 r. i

preferowanych przez nas spotkach poréwnawczych (Euronet jako spotka o
podobnym profilu dziatania, Getin Holding jako przyktad dynamicznej spofki
finansowej), data wartos¢ spoétki na poziomie 72-63 min zt (3,0-2,6 zt na akcje).
Nizsza wycena wynika z metody DCF (2,6 zt), co przede wszystkim jest efektem
przyjecia bety znaczaco wyzszej (1,3) niz w przypadku innych spétek (w przypadku
bety réwnej 1 wycena metoda DCF wyniostaby 3,9 zt). Nalezy zauwazy¢, ze
powyzsze wyceny majg konserwatywny charakter takze z tego powodu, Zze zaktadajg,
zainwestowanie srodkow z emisji akcji w nowe projekty (personalizacja kart,
obstuga bankomatéw), ale nie uwzgledniajg przychodéw z tych inwestycii.

Dane finansowe (Polskie Zasady Rachunkow osci)

min PLN 2003 2004 2005 2006p 2007p 2008p
) Sprzedaz 2,45 7,13 5,89 4,51 14,38 27,21
Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. EBITDA -4.01 -6,01 232 1,66 1,69 503
ul. Putawska 15
02-515 Warszawa EBIT -4,42 -6,28 2,14 -2,16 0,74 4,88
tel. (0-22) 521-80-00 Zysk netto -4,64 -5,81 1,39 -1,76 0,56 3,87
Analitvk: EPS* (PLN) -0,37 -0,43 0,07 -0,07 0,02 0,16
nalityk:
Andrzej Powierza DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
tel. ((_)'22) 521j79'4.1 CEPS (PLN) - - 0,06 - 0,03 0,17
e-mail: andrzej.powierza@pkobp.pl PIE ** } ) 336 ) 107,0 15,5
Informacje na temat powigzan pomigedzy BDM a PBV ** - - 132,45 6,90 6,49 4,57
sp6tka znajdujg sie na ostatniej stronie EV/EBITDA ** - - 26,1 - 35,7 10,2

niniejszego opracowania - o
p - prognoza BDM PKO BP S.A. *po splicie **wskazniki policzone dla ceny 2,5 zt
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l. Podsumowanie

Charakterystyka spoftki

eCard powstat jako podmiot obstugujacy ptatnosci kartami ptatniczymi w Internecie. W
ostatnich latach przeksztatca sie w posrednika Swiadczacego rézne ustugi zwigzane z
rozliczaniem transakcji zdalnych oraz oferowaniem ustug dodanych zwigzanych z telefonig GSM.

Gléwnym obszarem dziatania eCardu jest obecnie obstuga ptatnos$ci kartami ptatniczymi
bez fizycznego przedstawiania (sSrodowisko Card-Not-Present - CNP czy POS-Not-Present -
PSP), czyli rozliczanie ptatnosci kartami za posrednictwem stron www i telefonu lub obcigzanie
kart zleceniami statymi oraz integracja natychmiastowych przelewow elektronicznych
(ePrzelewdw). Spoétka uruchamia obstugiwanie mniejszych ptatnosci SMS-ami Premium, co
pozwoli jej oferowaé kompleksowg oferte osobom prowadzacym sprzedaz przez Internet (ptatnos¢
kartami, ePrzelewami i SMS-ami).

eCard planuje rowniez zaja¢ sie posredniczeniem w sprzedazy dotadowan telefonow
Pre-Paid (umozliwi¢ swoim klientom prowadzenie sprzedazy za posrednictwem internetu i poprzez
fizyczng sie¢ sprzedazy) oraz w sprzedazy tresci multimedialnych dla posiadaczy telefonow
komérkowych (gtéwnie gry i multimedia).

Spotka zamierza zaoferowac¢ ustugi bankom. Duze nadzieje eCard wigze z oferowaniem
pomocy przy wprowadzaniu standardu 3DSecure. Prowadzone sg rozmowy, majgce doprowadzi¢
do wejscia na rynek personalizacji kart (bankowych i innych) oraz obstugi bankomatéw (witasnych
lub bedacych witasnoscig bankow).

Oprocz tego eCard na podstawie umowy o wspotpracy z firma Xtrade swiadczy na rzecz jej
klientéw w imieniu Xtrade ustugi aukcji i przetargéow elektronicznych, eProcurementu
(organizacja procesu zaopatrzenia w przedsiebiorstwie lub organizacji zarzadzania dystrybucja)
oraz elektronicznej wymiany dokumentow (przesytania dokumentéw pomiedzy organizacjami
w formie elektronicznej).

Warto zaznaczy¢, ze klientami spotki nie sa konsumenci, ale banki i przedsiebiorcy
(prowadzacy wiasne witryny internetowe lub zwykte sklepy), ktérych transakcje obstuguje eCard
lub za posrednictwem ktorych sprzedaje dotadowania i inne produkty zwigzane z telefonig GSM.
Z drugiej strony oczywiscie musimy pamietaé, ze wielko$¢ przychodow zalezy przede wszystkim
(wyjatkiem jest platforma B2B Xtrade) od wydatkéw konsumentow (obstugiwane ptatnosci w
obrocie B2C, ustugi zwigzane z telefonig GSM).

Mocne i stabe strony spotki

W naszym odczuciu mocnymi stronami spotki sg perspektywiczne rynki, na ktérych
dziata lub chce dziata¢, bardzo silna pozycja na rynku autoryzacji ptatnosci kartami w internecie
oraz zarzad, majacy duze doswiadczenie w tworzeniu spotek dziatajgcych na styku bankowosci,
informatyki i telekomunikaciji. Pozytywnie oceniamy dywersyfikowanie przedmiotu dziatalnosci.

Staba strong jest petnienie roli posrednika, m.in. pomiedzy firmami o duzo wiekszych
zasobach finansowych, oraz silna konkurencja na rynkach, na ktére spétka dopiero chce wejs¢
(ustugi dodane dla telefonii komérkowej).

Oczekujemy, ze w $lad za rosnacg liczbg uzytkownikéw internetu korzystajacych z taczy
statych wzrosnie zainteresowanie zakupami w internecie, a dzieki coraz wiekszej liczbie kart
umozliwiajacych dokonanie transakcji w sieci i umozliwieniu przez banki dokonywania
internetowych przelewdw natychmiastowych wzrosnie tez mozliwos¢ dokonywania transakc;ji
on-line. Dlatego prognozujemy wzrost internetowych ptatnosci kartami ptatniczymi w Polsce
na 40% (nie uwzgledniajac dynamicznie rosngcego rynku przewoznikow lotniczych).

eCard jest niekwestionowanym liderem na rynku obstugi transakcji kartami ptatniczymi w
Polsce (obstuguje najwigksze polskie sklepy internetowe, jego udziat mozna szacowa¢ na 80-
90%).

Menadzerowie eCardu majg za sobg stworzenie drugiego wirtualnego banku w Polsce
(Konrad Korobowicz byt prezesem Inteligo Financial Services w I. 2000-2005) i wspétudziat w
sukcesie witryny wapster.pl, najwiekszego serwisu dla uzytkownikéw komoérek (Radostaw
Sosnowski byt prezesem CT Creative Team w |. 2001-2003).
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Pozytywnie oceniamy dywersyfikowanie przedmiotu dziatalnosci. Poki co polski rynek
internetowych transakcji kartami ptatniczymi jest zbyt maty, aby przyzwoitg rentownos¢ mogt
mie¢ podmiot specjalizujacy sie tylko w tej dziatalnosci. Przyktad podobnych spotek dziatajgcych
na innych rynkach pokazuje, ze konieczne jest wykorzystanie posiadanej infrastruktury technicznej
do swiadczenia innych ustug. Wydaje sie, ze ze wzgledu na wielko$¢ spotki zbyt kapitatochtonne,
a ze wzgledu na rozwdj rynku zbyt ryzykowne, bytoby wchodzenie w rynek autoryzaciji kart w POS-
ach. Dlatego naturalnym kierunkiem rozwoju jest poszerzanie zakresy ustug ptatniczych dla e-
commerce i wejscie w szybko rosnacy, na razie rozdrobniony, rynek ustug dodanych dla telefonii
komorkowe;j.

Za stabg strone eCardu uznajemy fakt, ze jest posrednikiem, wspétpracujacycm z
podmiotami o duzo silniejszej bazie kapitatowej. Dobrze wida¢ to na rynku autoryzacji kart
ptatniczych w internecie: eCard, jak kazde centrum rozliczeniowe, posredniczy pomiedzy punktem
przyjmujacym pfatnosci za posrednictwem karty (akceptantem) a organizacjg wystawcow kart i
samymi bankami-wystawcami, ale dodatkowo korzysta z pomocy eService i banku rozliczajagcego
(PKO BP) - mozna sie obawia¢, ze w sytuacji kiedy rynek ptatnosci internetowych znacznie
wzrosnie, PKO BP postanowi mocniej zaangazowac sie w dziatalno$¢ na tym rynku i eService
rozpocznie autoryzacje transakcji internetowych, starajac sie wypchna¢ z rynku niezaleznego
posrednika, jakim jest eCard.

Na rynku ustug dodanych spétka stawiaC bedzie dopiero pierwsze kroki. Zdobycie
znaczacego udziatu w rynku bedzie trudne ze wzgledu na istnienie firm majacych zakorzeniong
pozycje na rynku ptatnosci za pomoca SMS-6w Premium, sprzedazy dotadowan telefonow
przedptacowych czy sprzedazy tresci multimedialnych, a operowanie na tych rynkach jako gracz
o stabej pozycji rynkowej nie daje szans na uzyskanie atrakcyjnych marz. W pewnym stopniu
réwnowazone to jest przez duzy potencjat wzrostu tych rynkow.

Struktura oferty i emisji

Kapitat zakladowy spdtki dzieli sie obecnie na 20 min akgji. Przedmiotem Oferty Publiczne;j
jest do 4 min akcji nowej emisji, emitowanych z wytgczeniem prawa poboru (zwigkszenie liczby
akcji 0 20%) oraz 3 min dotychczasowych akgciji, sprzedawanych przez Capital Partners (1,5 min)
i PerMobile (1,5 min). Szczegdtowe zestawienie aktualnego i oczekiwanego sktadu akcjonariatu
przedstawia tabela ponizej. W przypadku subskrybowania i sprzedazy wszystkich akcji udziat
nowych akcjonariuszy wyniesie 29%. Poniewaz spotka SmartCapital w 50% jest kontrolowana
przez PerMobile, to po sprzedazy utrzymany bedzie uktad, w ktérym gtéwni akcjonariusze,
bezposrednio lub posrednio, majg tyle samo akcji. Niecate 5% akcji majg dwaj z czionkéw
zarzadu.

obecnie po emisji
akcje % akcje %
Capital Partners 9027 451% 7 527 31,4%
SmartCapital 7425 37.1% 7425 30,9%
PerMobile 1602 8,0% 102 0,4%
Konrad Korobowicz 973 4,9% 973 4,1%
Radostaw Sosnowski 973 4,9% 973 4,1%
Pozostali 0 0,0% 7 000 29,2%
Razem 20 000 100,0% 24 000 100,0%

Zrédfo: spétka, BDM PKO BP S.A.

Spotka z emisji chce pozyskac¢ ok. 10 min zt i przeznaczy¢ z tej kwoty 4-6 min zt na rozwdj
oferty produktowej, a co najmniej 4 min zt na akwizycje wybranych podmiotéw z branzy.

Szczegotowe plany inwestycyjne opiewajg na mniejszg kwote (2 963 tys. zt). W zwigzku z
inwestycjami w 3DSecure wartos¢ inwestycji w sprzet komputerowy ma wynies¢ 750 tys. zt, a
wartos¢ optat licencyjnych (w przypadku pozyskania zaktadanej liczby klientéw) 906 tys. zt. Ok.
141 tys. zt spotka planuje wydaé na modernizacje sprzetu informatycznego wykorzystywanego
do swiadczenia autoryzacji ptatnosci kartami i integracji przelewow. Wartos¢ inwestycji w gtowne
i zapasowe Data Center ma wynies¢ 261 tys. zt. Ok. 485 tys. zt ma by¢ przeznaczone na
modernizacje biura, sprzetu biurowego, serwerow i oprogramowania CRM. Inwestycja w system
PolPay.Net (nabywany od Grupy PerMobile) i jego implementacje majg wynies¢ 420 tys. zt.
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Podsumowanie wyceny

Wycena wskaznikowa, oparta na naszej prognozie wyniku netto na 2008 r. i preferowanych
przez nas spoétkach poréwnawczych (Euronet jako spétka o podobnym profilu dziatania, Getin
Holding jako przyktad dynamicznej spotki finansowej), data warto$¢ spétki na poziomie 72-63
min zt (3,0-2,6 zt na akcje). Nizsza wycena wynika z wyceny metodg DCF (2,6 zt), co przede
wszystkim jest efektem przyjecia bety znaczaco wyzszej (1,3) niz w przypadku innych spétek (w
przypadku bety rownej 1 wycena metodg DCF wyniostaby 3,9 z}).

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze wyceny majg konserwatywny charakter takze z tego powodu,
ze zaktadajg zainwestowanie srodkdw z emisji akcji w nowe projekty (personalizacja kart, obstuga
bankomatéw), ale nie uwzgledniajg przychodéw z tych inwestycji (innymi stowy przyjmujg
kompletne fiasko tych projektdéw, co wydaje sie nieprawdopodobne).

Ze wzgledu na duze ryzyko inwestycji w podmiot jak na razie generujacy straty pozostawiamy
inwestorom ocene, czy i z jakim dyskontem do powyzszych wycen akcje spétki powinny byé
wyceniane w trakcie IPO. Na potrzeby prognoz wynikéw i DCF przyjelismy cene emisyjng 2,5 zt.
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Il. Krétki opis spotki

Przedmiot dziatalnosci

Gléwnym obszarem dziatania eCardu jest obecnie obstuga ptatnos$ci kartami ptatniczymi
bez fizycznego przedstawiania (Srodowisko Card-Not-Present - CNP czy POS-Not-Present -
PSP), czyli rozliczanie ptatnosci kartami za posrednictwem stron www i telefonu lub obcigzanie
kart zleceniami stalymi oraz integracja natychmiastowych przelewéw elektronicznych
(ePrzelewdw). Spotka uruchamia obstugiwanie mniejszych ptatnosci SMS-ami Premium, co
pozwoli jej oferowaé¢ kompleksowa oferte osobom prowadzacym sprzedaz przez Internet (ptatnos¢
kartami, ePrzelewami i SMS-ami).

eCard planuje réwniez zaja¢ sie posredniczeniem w sprzedazy dotadowan telefonéw
Pre-Paid (umozliwi¢ swoim klientom prowadzenie sprzedazy za posrednictwem internetu i poprzez
fizyczng sie¢ sprzedazy) oraz w sprzedazy tresci multimedialnych dla posiadaczy telefonéw
komérkowych (gtéwnie gry i multimedia).

Spotka zamierza zaoferowac ustugi bankom. Duze nadzieje eCard wigze z oferowaniem
pomocy przy wprowadzaniu standardu 3DSecure. Prowadzone sg rozmowy, majace doprowadzic¢
do wejscia na rynek personalizacji kart (bankowych i innych) oraz obstugi bankomatéw (wlasnych
lub bedacych wtasnoscia bankow).

Oprocz tego eCard na podstawie umowy o wspétpracy z firma Xtrade swiadczy na rzecz jej
klientow w imieniu Xtrade ustugi aukc;ji i przetargéw elektronicznych, eProcurementu (organizacja
procesu zaopatrzenia w przedsiebiorstwie lub organizacji zarzadzania dystrybucjg) oraz
elektronicznej wymiany dokumentéw (przesytania dokumentéw pomiedzy organizacjami w formie
elektronicznej).

Linie produktowe spétki mozna usystematyzowaé wedtug réznych kryteriow. Jedng z
mozliwosci bytoby skoncentrowanie sie na funkcji danego produktu i odrebne opisanie:

- ustug rozliczeniowych (ptatnosci kartami, integracja przelewéw natychmiastowych,
ptatnosci SMS-ami Premium);

- ustug zwigzanych z zasilaniem kont telefondw komérkowych dziatajgcych w systemie
przedptaconym (pre-paid);

- ustug zwigzanych z dystrybucjg tresci multimedialnych dla posiadaczy telefonéw
komorkowych;

- ustug zwigzanych z implementacjg rozwigzania 3DS;

- ustug zwigzanych z obstugg bankomatow;

- ustug zwigzanych z personalizacjg kart;

- ustug zwigzanych z obstugg platformy Xtrade.

Mozna by tez zastosowac kryterium podmiotowe i wyodrebnié produkty przeznaczone:

- dla przedsiebiorcéw (majgce umozliwi¢ im sprzedaz - ptatnosci kartami, przelewami
natychmiastowymi i SMS-ami oraz umozliwiajgce im dodatkowy zarobek - oferta posredniczenia
w sprzedawaniu dotadowan i "contentu");

- dla bankéw i innych podmiotéw wydajacych karty (3DS, personalizacja kart, outsourcing
bankomatow i "hurtowe" umowy o bezpfatne dla klientdéw korzystanie z bankomatow);

- dla klientéw indywidualnych (w pewnym stopniu sie¢ bankomatéw).
W raporcie zastosowaliSmy kryterium mieszane i kolejno omowilismy:

- produkty zwigzane z bankowosciag, oferowane przedsiebiorcom (ptatnosci kartami bez
fizycznej obecnosci karty, integracja przelewdw natychmiastowych);

- produkty dodane zwigzane z telefonig komdrkowa, oferowane przedsigbiorcom (SMS-y
Premium wykorzystywane do ptatnosci za produkty wiasne przedsiebiorcéw, mozliwos¢ sprzedazy
tresci multimedialnych i dotadowan kart pre-paid);
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- produkty oferowane bankom i innym instytucjom wydajgcym karty oraz ich klientom (3DS,
personalizacja kart, bankomaty) oraz dziatalno$¢ zwigzang z platformg Xtrade.

Historia spotki

Spoétka zostata zatozona w marcu 2000 r. przez Computerland i PPFR BRE, spétke zalezng
BRE Banku, w celu prowadzenia autoryzacji kart ptatniczych w internecie. W listopadzie 2000 r.
grono akcjonariuszy poszerzyto sie o BZ WBK. Od pazdziernika 2000 r. eCard prowadzi autoryzacje
kart ptatniczych Visa i MasterCard, a od grudnia 2004 r. takze American Express. Wspotpracowat
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. spotka wdrozyta standard
3DSecure przy rozliczaniu kart Visa, a pie¢ miesiecy pézniej takze dla kart systemu Mastercard.
W lipcu 2001 r. eCard uruchomit ustugi Mikroptatnosci, od wrzesnia 2003 r. jest operatorem
platformy XTrade, a od czerwca 2005 oferuje integracje internetowych przelewoéw
natychmiastowych.

Dynamiczny wzrost rozliczanych ptatnosci, a tym samym przychodéw spéiki, przerwato
w 2004 r. zaprzestanie Swiadczenia ustug przez gtéwnego klienta, czyli AirPolonie. Straty
zwigzane z upadtoscig firmy (nie liczac utraconych korzysci) mozna szacowac na -2,1 min zt.

We wrzes$niu 2005 r. spétka zostata odkupiona od BRE, BZ WBK i Computerlandu przez
Capital Partner i PerMobile. Nabywcy zaptacili tacznie ok. 3,5 min zt za akcje i nalezosci od
spotki . W grudniu 2005 r. akcje spotki nabyta spotka Smart Capital (w 50% kontrolowana przez
PerMobile) i dwa czonkowie zarzadu: Konrad Korobowicz i Radostaw Sosnowski. Akcjonariusze
dokapitalizowali spétke kwotg 1,3 min zl, tak wiec ich faczne wydatki na przejecie 100% spotki
wyniosty 4,8 min zt.

Pod koniec 2005 r. eCard podpisat umowe licencyjng z Arcot Inc. na wdrazanie
oprogramowania 3DSecure dla polskich bankéw-wystawcow kart.

Zarzad

W skitad zarzadu spétki wechodzg cztery osoby: prezes Konrad Korobowicz, wiceprezes
Radostaw Sosnowski oraz cztonkowie Matgorzata Ciszewska i Ireneusz Kuchorski.

Konrad Korobowicz pracowat w bankowosci (m.in. w I. 1995-1997 w BDK) oraz
ubezpieczeniach (w I. 1998-2000 w Heros Life), a ostatnie lata poswiecit przede wszystkim
stworzeniu drugiego polskiego banku wirtualnego Inteligo (w I. 2002-2005 byt prezesem zarzadu
w spotce Inteligo Financial Services). Z kolei Radostaw Sosnowski rozpoczat kariere zawodowg
w bankowosci (pracowat m.in. w I. 1993-1999 w GINB) i spétkach okotobankowych (w I. 1999-
2000 w Polcardzie), a nastepnie zajat sie nowymi technologiami (m.in. CT Creative Team i inne
spotki z grupy Elektrimu, a obecnie PerMobile). Obaj wchodzg w sktad zarzadu spotki od 2005 r.

Dtuzszy staz pracy w spétce majg pozostali cztonkowie zarzadu. Matgorzata Ciszewska,
wczesniej zatrudniona w Polcardzie (I. 1991-2000), przeszta do eCardu w 2000 r. a w skfad
zarzgdu wchodzi od 2004 r. Ireneusz Kucharski pracowat w GINB (. 1994-1998), BPH (I. 1998-
1999) i spoétce Pazur (I. 1999-2000), a od 2000 r. jest dyrektorem finansowym eCardu (od 2002
r. wchodzi w sktad zarzadu).

Konkurenci

Najblizszym konkurentem jest Polcard: jedyna polska spétka konkurujaca na rynku
ptatnosci kartami w sieci, jeden z dwéch powaznych konkurentéw na nowym rynku e-Cardu, czyli
obstudze bankomatdw i personalizacji kart. Polcard nalezy do firmy GTECH, zajmujacej sie
przede wszystkim obstuga gier losowych (w Polsce obstuguje Totalizatora Sportowego). Nalezy
pamietaé, ze GTECH zostanie w biezgcym roku przejety przez Lottomatica (jednego z najwiekszych
na Swiecie operatorow loterii i totalizatoréw na Swiecie), co na pewno nie sprzyja aktywnosci
rynkowej Polcardu.

Spotka o zblizonym profilu biznesowym do eCardu jest Euronet Worldwide, firma
specjalizujgca sie przetwarzaniu bezpiecznych elektronicznych transakcji finansowych (gtéwnie
obstugg bankomatéw), przetwarzaniem transakgji pre-paid i udostepnianiem oprogramowania.
Euronet jest wtascicielem najwiekszej sieci bankomatéw w Europie (na calym $wiecie obstuguje
7,2 tys. bankomatow i 33 tys. POS-6w), a sprzedaz dotadowan telefonéw przedptaconych (pod
marka e-pay w Wielkiej Brytanii, Irlandii, Nowej Zelandii i Malezji oraz w Polsce, transat w
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Niemczech i PaySpot w USA) prowadzi dla ponad 50 operatoréw w 237 tys. terminalach POS na
catym swiecie (m.in. w takich sieciach handlowych jak Asda Walmart, Woolworth’s, Tesco,
Sainsbury’s i BP). Spotka wchodzi tez na rynek przekazoéw pienieznych o outsourcingu ustug
zwigzanych z kartami. Z obstugi transakcji pre-paid pochodzi 77% przychoddw i 54% skorygowane;j
EBITDA, z transakcji w bankomatach i POS-ach odpowiednio 20% i 41%, a z oprogramowania
3% i 5%. Olbrzymi wzrost liczby przetwarzanych przez spétke transakcji (710 min w 2005 r., w tym
361 min transakcji bankomatowych i 348 min dotadowan kont pre-paid, wobec 57 min zt, wytgcznie
bankomatowych, transakcji w 2001 r.) i wzrost przychodéw (531 min USD wobec 61 min USD w
2001 r.) wynika z wejscia na nowe rynki: Euronet powstat jako spoétka dziatajgca w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej, a obecnie dziata m.in. w Indiach i Chinach. Rosnaca zyskowno$é
spotki (skorygowany wynik EBITDA 75 min USD w 2005 r. wobec 3 min USD w 2001 r) jest
oczywiscie dobrym prognostykiem dla eCardu, ale jako ostrzezenie nalezy potraktowac fakt, ze
wyzszg zyskownos$¢ udato sie uzyskac dopiero po znacznym zwiekszeniu skali dziatania: Euronet
zrobit to poprzez ekspansje geograficzna, eCard planuje poszerzy¢ zakres $wiadczonych ustug.
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lll. Ptatnosci oparte na produktach bankowych

Obstuga ptatnosci kartami ptatniczymi za posrednictwem stron www

Spétka petni role agenta rozliczeniowego pomiedzy sprzedawca a bankami wydajacymi
karty oraz organizacjami ptatniczymi (obecnie wspétpracuje z trzema organizacjami: Visa,
MasterCard oraz American Express). eCard pozyskuje i podtgcza klientéw do swojego systemu,
bierze udziat w procesie autoryzaciji kart ptatniczych, przekazuje transakcje do rozliczenia oraz na
biezgco wspétpracuje ze sklepami.

Rozliczenia finansowe sg dokonywane przez banki i centra rozliczeniowe wspétpracujace
ze spotkg i dziatajgce w ramach miedzynarodowych organizaciji kart ptatniczych. Warto doda¢, ze
spotka nie dokonuje przedptat, tylko przekazuje klientom $rodki uzyskane od bankéw-wystawcow.
Ryzyko spéitki polega przede wszystkim na tym, ze zgodnie z regulacjami obrotu elektronicznego,
jako centrum autoryzacji ponosi odpowiedzialno$¢ za niewykonanie ustugi / niedostarczenie
produktu przez sprzedawce. Bolesnie odczut to eCard po bankructwie obstugiwanej przez niego
AirPolonii, kiedy klienci przewoznika otrzymali od swoich bankéw zwrot ptatnosci za niewykorzystane
bilety, a banki odzyskaty te kwoty od stron posredniczacych w transakcji, w tym od eCardu, ktéry
pozostat z roszczeniami do masy upadfosciowej AirPolonii.

Na rynku transakcji w POS-ach dominujaca pozycje ma Polcard (48% pod wzgledem
obrotéw w 2004 r.), kolejne miejsca zajmujg eService PKO BP (19%), CKC Pekao (17%) i
CardPoint (16%). eCard, dziatajac razem z eService i PKO BP, jest jednym z dwoch polskich
podmiotéw oferujacych ustuge autoryzacji kart w Internecie (455 sklepéw). Drugim graczem
na rynku jest Polcard (220 sklepow). Autoryzacji bez fizycznej obecnosci karty (bez POSa) nie
oferuje ani Centrum Kart (CKC) Pekao ani CardPoint (do 2004 r. oferowat te ustuge Bank
Handlowy - CitiConnect). W krajowym rynku internetowych ptatnosci kartami (definiowanym jako
autoryzacja dokonywana przez polskie centra) eCard, wedlug wtasnych szacunkéw, ma ok.
90%. Wedtug naszych obliczen, opartych na danych NBP za 2005 r., udziat eCardu szacujemy
na 40% pod wzgledem liczby obstugiwanych podmiotow, 63% pod wzgledem liczby operacji
i 77% pod wzgledem wartosci transakcji (udziat w rynku pod wzgledem ilosci obstugiwanych
podmiotéw moze byé zanizony, poniewaz by¢ moze konkurencja, w przeciwienstwie do eCardu,
nie rozwigzuje umow z nieaktywnymi klientami; wedtug petnych danych centréw autoryzacyjnych
za 2004 r., udziat eCardu pod wzgledem ilosci transakcji wynosit 78%, a pod wzgledem wartosci
87%). Powyzsze liczby potwierdzajg wrazenie, ktére mozna odnie$¢ odwiedzajac najbardziej
znane polskie sklepy internetowe - eCard jest bezdyskusyjnym liderem w obstudze innych niz
linie lotnicze firm sprzedajacych przez internet. Péki co w matym stopniu obstuguje
najwiekszych internetowych sprzedawcéw, czyli linie lotniczych, jednak dzieki wdrozeniu
wielowalutowos$ci ma nadzieje na pozyskanie klientéw z tej branzy.

eCard ma maly udziat w obstudze witryn o matych obrotach (mate sklepy internetowe,
witryny osob traktujgcych sprzedaz w Internecie jako dodatkowe zrédto dochodu). Wynika to z
polityki firmy, ktéra m.in. wymaga wnoszenia comiesiecznych optat abonamentowych. Mate sklepy
korzystaja z posrednikow wyspecjalizowanych w obstudze mikro-sklepow, oferujacych
ptatnosci kartami bez miesiecznego abonamentu (ale czesto z duzo wyzszymi prowizjami od
kazdej ptatnosci), czesto nawet bez umowy. Tacy posrednicy majg wykupiong ustuge autoryzaciji
w jakim$ centrum autoryzacyjnym i z punktu widzenia agenta rozliczeniowego sg akceptantem,
przyjmujacym ptatnos¢ za swojg ustuge lub towar. eCard wypowiedziat umowy wszystkim swoim
klientom prowadzacym takg dziatalnos¢, w trakcie wypowiadania jest Polcard. Dziatalnos¢ tego
rodzaju posrednikow za nielegalng uznaje NBP, poniewaz, zgodnie z ustawg o elektronicznych
instrumentach ptatniczych, system autoryzacji i rozliczen moga prowadzi¢ tylko agenci
rozliczeniowi, a wigc podmioty spetniajgce okreslone wymogi (m.in. kapitat zaktadowy nie nizszy
niz 1 min euro, optacony gotowka) i podlegajace nadzorowi NBP. Spotka liczy, ze ze wzgledu na
wypowiadanie umow przez eCard i Polcard oraz dziatania nadzoru bankowego, zmaleje
konkurencja ze strony podmiotéw $wiadczgacych ustugi posrednictwa finansowego dla witryn o
matych obrotach.

Spotka przygotowuje produkt skierowany do mikro-sklepéw. Przedsiebiorcy wybierajacy
ten produkt zaptacg mniej, a w zamian otrzymaja oprogramowanie do samodzielnego
zainstalowania, umozliwiajgce im korzystanie z ptatnosci oferowanych przez spotke.

Innymi ustugami dodatkowymi, oferowanymi przez spétke, jest wielowalutowos$¢ oraz 3DS
(Three Domain Secure). Wielowalutowo$é pozwala klientowi sklepu internetowego wybraé
walute, w ktérej dokonana zostanie ptatno$é, a tym samym unikng¢ ryzyka zwigzanego z
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nieznajomoscig kursu przeliczeniowego. Wielowalutowos$¢ jest wymagana albo przynajmniej
oczekiwana przez linie lotnicze, ktore z natury rzeczy prowadza sprzedaz dla klientéw z roznych
krajow. Ustugi zwigzane ze standardem 3DS majg sta¢ sie samodzielnym zrédtem przychoddéw
i dlatego omawiamy je w rodziale V.

Obstuga pfatnosci kartami ptatniczymi dokonywanych za posrednictwem telefonu

W ramach obstugi transakcji kartami fizycznymi bez fizycznej obecnosci spotka oferuje
mozliwo$¢ dokonywania ptatnosci za posrednictwem telefonu. Ptatnos¢ dokonywana jest za
pomocg Call Center (podobna ustuge $wiadczy PolCard) oraz techniki IVR, czyli Interactive
Voice Response (zaden inny podmiot nie oferuje takich ptatnosci).W przypadku pierwszego
sposobu pfatnosci podaje sie dane karty operatorowi, w drugim przypadku wprowadza sie dane
samemu, za pomocg klawiatury telefonu.

Ptatnosc¢ kartami przez telefon wykorzystywana jest nie tylko przez sklepy internetowe, ale
takze przez inne firmy prowadzace sprzedaz wysytkowa. Moze by¢ wykorzystywana przez firmy
otrzymujace masowe ptatnosci (np. operatoréw telekomunikacyjnych), a takze jako narzedzie
usprawniajace "miekka windykacje" (pracownik firmy windykujacej dzwoni do dtuznika,
przypomina o zalegtosci i proponuje natychmiastowe zaptacenie naleznosci za pomocg karty
ptatniczej). Ustuge takg wdrozono dla Polkomtela, Netii i PZU.

Obstuga pfatnosci kartami pfatniczymi dokonywanych za pomoca zlecenia statego

eCard oferuje réwniez mozliwos¢ pobierania optat (np. abonamentowych z tytutu pakietu
ochrony medycznej czy ustug telewizji kablowej) w formie zlecenia statego obcigzajacego
rachunek karty bankowe;j.

Integracja ePrzelewow

Rosnaca popularnos¢ zdobywajg tzw. ePrzelewy, czyli natychmiastowe przelewy
dokonywane przez klientow majacych konta internetowe. ePrzelewy sg wykorzystywane do
ptatnosci w sklepach internetowych, a ich popularno$¢ wynika czesciowo z wiekszej dostepnosci
niz zdalnej ptatnosci kartami (wiecej oséb, zwtaszcza wsrod aktywnych internautéw, ma rachunki
internetowe niz posiada karty umozliwiajgce dokonywanie przez internet), a czesciowo z
wiekszego zaufania klientéw (przy ePrzelewach transakcji dokonuje sie 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 prowadzacej sprzedaz przez internet mozliwosci
przyjmowania ptatnosci od wszystkich bankéw majgcych taka ustuge, bez koniecznosci
podpisywania osobnych uméw z kazdg z tych instytuciji.

Integratorami ePrzelewow sg takze inne firmy specjalizujgce sie w ptatnosciach
internetowych (m.in. AllPay, ptatnosci.pl i PayU), ale, podobnie jak w przypadku obstugi transakcji
kartowych, legalnos¢ ich dziatalnosci jest kwestionowana przez NBP.

Perspektywy rynku e-commerce

Dla przychoddéw z obstugi ptatnosci kartami ptatniczymi oraz integracji przelewow
natychmiastowych dominujace znaczenie majg przychody z obstugiwania e-commerce, dlatego
temu rynkowi poswiecimy szczegdélnie duzo uwagi.

Rynek, na ktorym dziata spotka, czyli zdalne ptatnosci kartg i inne ptatnosci elektroniczne
rozwija¢ sie bedzie w zaleznosci od zapotrzebowania klientéw na tego typu operacje (co bedzie
pochodng zainteresowania transakcjami w sieci i innego wykorzystania zdalnych ptatnosci)
oraz mozliwosci klientéw dokonania takich ptatnosci (posiadanie karty umozliwiajgcej zdalng
ptatnos¢, posiadanie konta internetowego, posiadanie telefonu komoérkowego).

Liczbe komputeréw PC w Polsce na koniec 2005 r. szacuje sie na 5,5 min szt, a liczbe
internautéw (oséb korzystajacych z internetu w domu, pracy lub w innych miejscach) na ok. 10
min (z tego ok. 8 mIin ma powyzej 15 lat), oznacza wzrost o0 278% w stosunku do 2000 r. R6zne
zrodta podaja, ze komputer ma ok. 36%-43% gospodarstw domowych, a dostep do internetu
25%-29%. W wiekszosci krajéw dostep do internetu posiadajg prawie wszystkie gospodarstwa
domowe majace komputer (dla Europy Zachodniej odsetek gospodarstw wyposazonych w
komputer i majacych dostep do Internetu wynosi odpowiednio 55% i 50%). Mozna uznaé¢, ze
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potencjalnie kazdy posiadacz komputera jest zainteresowany dostepem do internetu, a to
oznacza, ze tylko od dostepnosci technologicznej i cenowej zalezy, kiedy poziom penetracji
Internetu dojdzie do poziomu 40%. Wedtug prognoz Miedzynarodowej Unii Telekomunikacji
(ITU) poziom 50% osiggniety zostanie w 2010 r., aczkolwiek autorzy raportu IAB sg mniej
optymistyczni. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze przyrost liczby internautéw w 2005 r. byt znaczaco
mniejszy niz w latach poprzednich, co ttumaczy sie stosunkowo duzym nasyceniem w
najwiekszych miastach (w miastach powyzej 500 tys. mieszkancow dostep do sieci posiada
40% mieszkancow) i wysokim poziomem penetracji wsrod mtodych ludzi (ok. 70% w wieku 15-
19 lat). Z badan TNS OBOP przeprowadzonych w pazdzierniku 2005 wynika tez, ze zmniejszyta
sie liczba oso6b planujacych uzyskanie dostepu do Internetu w okresie najblizszych 6 miesiecy.

Nie tylko rosnie liczba internautdw, ale i zmienia si¢ sposoéb laczenia sie z internetem. Z
2,1% w 2000 r. do 85,2% w 2005 r. wzrést udziat osob korzystajacych z tacza statego. Przejscie
z dostepu wdzwanianego na state fagcze w sposoéb naturalny wplywa na wydtuzenie czasu
spedzanego w sieci. llustrujg to badania Nielsen/Net rating z sierpnia 2005 r. Na Swiecie
pomiedzy sierpniem 2004 i 2005 r. udziat facz szerokopasmowych wzrost o 46%. W tym czasie
liczba internautow zwiekszyta sie tylko o 6%, ale znaczgco wzrosto wykorzystanie internetu:
liczba sesji na uzytkownika o 8%, czas spedzany w sieci o 18%, liczba unikalnych domen na
osobe 0 23% i liczba odston na osobe o 36%. Innymi stowy przecietny internauta troche czesciej
taczyt sie z internetem, kazda sesja trwata dituzej, a podczas niej ogladat duzo wiecej stron. Co
prawda w Polsce w stosunku do krajow Europy Zachodniej niskie jest wykorzystanie tgcz o
wyzszej przepustowosci (powyzej 128 kbps), to jednak wydaje sie, ze dla dlugosci korzystania
z internetu kluczowa sprawa jest sposob taczenia (lgcze stale czy modem), a zwtaszcza
sposob naliczania optat (optata stata czy uzalezniona od czasu potaczenia). Tak wigc w pemi
zrozumialy jest raportowany przez osrodki badawcze i najwieksze portale dynamiczny wzrost
liczby odston. Wedtug Magapanel PBI/Gemius $redni czas korzystania z internetu przez
uzytkownika pomiedzy listopadem 2004 i listopadem 2005 wzrést o 36%, a srednia liczba odston
0 46%.

Az 43,8% osob korzystajacych z Internetu to uczniowie lub studenci, stosunkowo duzo jest
przedstawicieli wolnych zawodow (7,5%), urzednikéw (6,5%), handlowcow (5,5%), prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarczg (4,4%) czy kierownikow nizszego szczebla (3,9%). W wyniku tego
przecietny polski Internauta jest dobrze wyksztatcony (16,% oséb ma wyzsze wyksztatcenie,
kolejne 22,5% pomaturalne, licencjackie i niepeine wyzsze), cho¢ niekoniecznie dobrze
zarabiajacy (43% uzytkownikdw sieci deklaruje brak dochodéw, a tylko 2,3% dochod powyzej 3
tys. zt). Liczba kobiet korzystajacych z sieci prawie zréwnata sie z liczbg mezczyzn (stanowig
obecnie 49,6% internautéw), ale caly czas mezczyzni dwukrotnie czesciej niz kobiety robig zakupy
za posrednictwem internetu. Wyréwnuje sie $redni czas spedzany w sieci przez kobiety (21
godz. 41 min miesiecznie) i mezczyzn (23 godz. 12 min). Az 1/5 uzytkownikéw internetu przypada
na Warszawe i okolice, a silnie niedoreprezentowana jest wie$ (mieszka tam 39% populacji, a
pochodzi stamtad tylko 23% internautow).

Podsumowujac, byé moze zwalnia tempo przyrostu liczby internautow, ale wzrasta
korzystanie z Internetu, co w polaczeniu z naturalnym "starzeniem sie¢" spotecznosci
internetowej sprzyja rozwojowi e-commerce.

Wedtug raportu IAB obroty polskiego e-commerce w 2005 r. wzrosty o 63% i wyniosty 3,1
mld, z czego 1,3 mld zt przypadto na obroty sklepéw, a 1,8 mid zt na platformy aukcyjne (przede
wszystkim Allegro.pl). Stanowito to 1% catosci obrotéw detalicznych w Polsce. Autorzy raportu
szacujg liczbe sklepow internetowych na 800, ale nie wiadomo, jakg przyjmuja definicje sklepu
internetowego.

Az 42% uzytkownikow internetu deklaruje dokonywanie zakupéw online, a do
regularnych zakupoéw (przynajmniej raz w roku) przyznaje sie 1/3 internautow. Wedtug TNS
OBOP odsetek Internautéw dokonujgcych zakupdw on-line zwiekszyt sie z 12% w 2002 r., 17% w
2003 r. i 23% w 2004 r. do 34% w 2005 r., co pokazuje, ze w ostatnich latach zmienia sie model
korzystania z internetu i coraz czesciej jest wykorzystywany do dokonywania zakupow (nastgpito
podwojenie odsetka Internautdéw kupujgcych on-line w okresie dwdch lat, potrojenie w okresie
trzech lat). Podobne wnioski ptyng z najnowszego badania firmy Gemius, w ktorym 55%
internautéw zadeklarowato dokonanie cho¢ raz zakupu w sieci. Oznacza to wzrost z 41% w 2005
r. Co ciekawe, prawie bez zmian pozostat odsetek osdéb dokonujgcych regularnych zakupow (4%
kupuje raz w tygodniu, 15% kilka razy w miesigcu i 18% mniej wiecej raz w miesigcu), zmalat
znaczaco odsetek osob ktére tylko raz kupity przez internet (z 24% w2005 r. do 13%) i réwnie
znaczaco wzrést procent osob, ktére kupujg kilka razy w roku (38% wobec 31% rok temu). Innymi
stowy dokonanie pierwszego zakupu osmiela do bardziej intensywnego korzystania z handlowych
mozliwosci internetu. Czestsze zakupy zadeklarowato 38% badanych, rzadsze tylko 1%.
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Srednie wydatki on-line na mieszkanca wzrosty z 24 zt w 2003 r. do 75 zt w 2005 r., co w
dalszym ciggu jest kwotg nizszg niz wydatki w krajach "starej Unii" (108 zt, przeliczajac na srednig
pensje) czy w USA (240 z}, przeliczajac na $rednig pensje). Srednio europejski konsument na
wydatki w sieci wydaje rocznie 720 euro, najwiecej w Wielkiej Brytanii (1285 euro), a najmniej we
Francji (373 euro). W 2006 r. wzrosta w Polsce grupa kupujacych wydajacych miesiecznie
100-250 zt (22% wobec 18% przed rokiem) i 250-500 zt (13% wobec 10%), a zmalat odsetek
wydajacych mniejsze kwoty (do 50 zt wydaje 7% wobec 8% przed rokiem, 50-100 - 16% wobec
19%).

W Polsce najwieksza popularnoscia ciesza sie aukcje internetowe (wg raportu IAB 44%
dokonujacych zakupow on-line kupowata tylko tam, dodatkowo 25% takze w sklepach, a wiec
69% korzystajacych z e-commerce skorzystato z aukcji, a 56% ze sklepéw, podobne wnioski
ptyng z raportu Gemius). W segmencie sklepéw internetowych dominuja linie lotnicze (w 2005
r. przypadto na nie 44% obrotu, oznaczato to spadek w stosunku do 75% w 2004 r., wywotany
upadkiem Air Polonii - inne tanie linie lotnicze nie sg obstugiwane przez polskich agentéow
rozliczeniowych). Sprzedaz przez platformy aukcyjne, formalnie nalezgca do segmentu C2C, ma
zréznicowany charakter. Ponad potowa sprzedazy w 2005 r. na Allegro przypadta na towary nowe
i nieuzywane, ponad potowa transakcji dokonywana byta po statej cenie bez licytacji i ponad
potowa zostata przeprowadzona przez osoby sprzedajace stale na tej platformie - a wiec mozna
przypuszczac, ze potowa obrotow aukcji stanowi sprzedaz B2C, a catkowita wartos¢
internetowego rynku B2C mozna oszacowac na 2,2 mld zi.

Wielko$¢ rynku biletow lotniczych kupowanych przez internet/telefon wida¢ dobrze na
przyktadzie AirPolonii - w 2004 r. eCard obstuzy} internetowe ptatnosci za bilety tego
przewoznika o wartosci 93 min zt. Roczne wydatki Polakow na bilety SkyEurope szacujemy
na 160 min zi, podobne kwoty wydawane sa na bilety WizzAir.

Rosng takze obroty internetowych biur podrézy, sprzedajacych bilety lotnicze oraz
wycieczki. Szacuje sie, ze na wyjazdy urlopowe sprzedawane w internecie przypada od 2% do
4% catego rynku turystycznego w Polsce, a roczny wzrost wynosi 100%-150%. Dla przyktadu,
przychody travelplanet wyniosty w | kw. 2006 r. 5,5 min zt, co oznaczato wzrost o 148%.

Wzrostowi obrotéw e-commerce sprzyjac bedzie nie tylko tatwos$¢ dostepu do internetu,
ale takze wieksze zaufanie do zakup6ow on-line oraz rosnagca mozliwo$¢ dokonania
natychmiastowej ptatnosci. Nieufno$¢ wobec transakcji w internecie moze zmale¢ pod wptywem
zapoznawania sie z doswiadczeniami znajomych, a po przetamaniu bariery psychicznej i
dokonaniu pierwszego zakupu szybko mozna sta¢ sie fanem zakupow w sieci. Nalezatoby
oczekiwac¢ takze akcji edukacyjnych, podkreslajacych bezpieczenstwo transakcji internetowych.
Na razie niestety banki wrecz zniechecajg do postugiwania sie karta, przerzucajac ryzyko
oszukanczych transakcji bez okazania karty na klienta (ustawa o elektronicznych instrumentach
ptatniczych wylacza odpowiedzialno$¢ klienta za takie transakcje, ale pozwala na odmienne
uregulowanie tej sprawy w umowie - wiekszo$¢ bankéw wykorzystata te furtke i wbrew swiatowym
tendencjom przeniosta ryzyko na klienta).

Ptatnosci bedg szty w $lad za rosngcymi obrotami. Na razie duzo transakcji jest optacanych
nie poprzez sie¢. Wg NBP ptatnosci kartami w sieci w 2005 r. wyniosty 206 min zl, co oznacza,
ze na te forme ptatnosci przypadto 16% obrotéw sklepow internetowych i 9% szacowanego
rynku B2C. Przyjmujac dane eCardu (wartos¢ ptatnosci on-line kartg w 2005 r. 325 min zi)
uzyskujemy 25% obrotéw sklepow internetowych i 15% catego rynku B2C. Pozostate ptatnosci
dokonywane sa za posrednictwem przelewow (w tym zdobywajacych coraz wieksza popularnosc
przelewow natychmiastowych) oraz w formie gotdwkowej (za pobraniem pocztowym). Najwiekszy
udziat ptatnosci kartowe majg w zakupach biletéw lotniczych (50-60%). Wprowadzenie
natychmiastowych ptatnosci internetowych znaczaco powiekszyto grupe oséb mogacych dokonac
ptatnosci on-line.

Liczba kart akceptowanych w sieci, mimo dynamicznego wzrostu, ciagle jest mata. Na
20,4 min kart, 15,6 min to karty debetowe - prawie zawsze wydawane jako karty elektroniczne
(ptaskie), w przypadku ktérych decyzja w sprawie dopuszczenia do transakcji w sieci lezy w gestii
bankdw, a z wiekszych polskich instytucji finansowych jedynie Inteligo na wieksza skale dopuscito
swoje karty ptaskie do ptatnosci internetowych. Wypuktymi sag karty z odroczong ptatnoscia (0,6
min) i wiekszos$€, ale nie wszystkie, karty kredytowe (wszystkich kart kredytowych jest 4,2 min,
ale najpopularniejsze, takie jak Bilekitna Karta Kredytowa PKO BP, sg kartami ptaskimi). Wediug
IAB w Polsce na koniec 2005 r. liczba kart akceptowanych w internecie wynosita 3,9 min.
Istotng zmiane przyniostoby dopuszczenie kart "ptaskich" do dokonywania transakcji w sieci - do
podjecia tej decyzji moze banki przekona¢ wdrozenie technologii 3DS (patrz ponizej).
Spodziewamy sie jednak, Ze na razie banki beda staraty sie zwiekszy¢ popularnos$¢ kart wypukiych,
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obnizajac limity dochodu wymagane przy ubieganiu sie o karty kredytowe czy generalnie promujac
karty jako nosnik kredytu, takze gotowkowego (poréwnaj karty Getin Banku bez dodatkowe;j
opfaty za pobranie pieniedzy z bankomatu).

Zauwazmy tez, ze niewatpliwie w ostatnim okresie szybko rosnie liczba kart kredytowych
(+108% w 2005 .), ale w wolniejszym tempie ich uzycie (wartosc i ilos¢ transakcji wzrosta o ok.
50%). Karty kredytowe sg duzo rzadziej wykorzystywane niz karty debetowe czy karty z odroczonym
terminem pfatnosci (Srednia miesieczna wartos¢ transakcji wynosi 978 zt dla kart debetowych,
971 dla kart charge i 282 zt dla kart kredytowych). Ujmujac to w inne stowa: karty kredytowe
stanowig 20% kart w obiegu, a przypada na nie 10% transakcji o wartosci stanowiacej 7%
transakcji ogétem. W duzym stopniu jest to spowodowane tym, ze karty debetowe sag
wykorzystywane przede wszystkim do pobierania pieniedzy z bankomatdéw - gdyby przyjac, ze nie
sg wykorzystywane do pobierania gotéwki, a jedynie do ptatnosci, to przypadatoby na nie blisko
1/3 catosci obrotu bezgotowkowego.

Liczba kont z dostepem internetowym w bankach umozliwiajagcych dokonywanie
ptatnosci natychmiastowych wzrosta do 3,3 min. W dodatku wsréd posiadaczy tych rachunkéw
(w przeciwienstwie do posiadaczy kart wypuktych) dominujg osoby mtode, oswojone z internetem.
Wazne jest, Zze nie tylko roénie liczba kont internetowych, ale i wykorzystanie internetowego
kanatu przez klientéw, ktéry staje sie coraz popularniejszy i jest wykorzystywane nie tylko przez
klientdow wykonujacych ponadprzecietng liczbe operacji. Na przykiad w ING BSK w przeciagu
roku liczba kont internetowych wzrosta o 103%, ilos¢ wykonywanych transakcji o 38%, a ich
warto$¢ o 17%, a w Kredyt Banku wzrost liczby kont z dostepem internetowym wyniést 42%, a
liczby przelewoéw zleconych za posrednictwem KB24 31%. Z kolei Bank Millennium podat, ze
ponad 72% przelewédw wykonywanych jest za pomocg internetu. Kazdego dnia w systemie
Pekao24 loguje sie 100 tys. klientdw banku, a tacznie korzysta z niego 600 tys. osdb.

Naszym zdaniem nalezy sie spodziewac, ze w najblizszych latach najszybciej rosna¢
bedzie wolumen ptatnosci za posrednictwem przelewéw natychmiastowych, a za ok. 5 lat
ponownie wyzszg dynamike wykazag karty ptatnicze. We wrzes$niu 2005 r. w serwisie Przelewy24.pl
na karty pfatnicze przypadato 16% obrotéw, na przelewy natychmiastowe z czterech bankéw
(mBank, Interligo, Multibank i BZ WBK) 27%, a 57% na tradycyjne przelewy.
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IV. Ustugi dodane dla uzytkownikéw telefonii komérkowej

Coraz bardziej masowym rynkiem staje sie rynek ustug dla posiadaczy telefonow
komoérkowych. Laczna liczba uzytkownikow komoérek wyniosta na koniec | kw. 30,7 min oséb
(penetracja 80,5%), a Orange szacuje ze w 2007 penetracja przekroczy 100%. Pewna bariere
dla rozwoju rynku ustug dodanych stanowi struktura rynku, prawie réwno podzielonego pomiedzy
trzech graczy (na koniec marca PTC miat 34,2%, Centertel 33,9%, Polkomtel 31,9% udziatu w
rynku mierzonego liczbg kart SIM, w 2005 r. podobne byly zyski wszystkich operatoréw, ktore
wyniosty odpowiednio 1154 min zt, 1042 min zt i 1067 min z}). PSki co operatorzy osiagaja
wysokie marze na ustugach tradycyjnych i nie widzg potrzeby inwestowania w nowe ustugi (np.
mikroptatnosci). Wraz z kurczeniem sie marz w wyniku bardziej zazartej (efekt wejscia
czwartego operatora i dopuszczenia MVNO) walki o wolniej rosnacy rynek (wynik wyzszej
penetracji) wiekszym zainteresowaniem operatoréw bedzie sie cieszy¢ poszerzanie oferty
o ustugi dodane.

Z badan firmy Gemius przeprowadzonej wsérdd internautéw wynika, ze najpopularniejszymi
ustugami dodanymi jest kupowanie dzwonkow (68% internautéw zadeklarowato korzystanie z
tej mozliwosci), udziat w konkursach SMS-owych (56%) i wysytanie SMS-6w charytatywnych
(56%) oraz scigganie gier (44%) i grafiki (42%). Co ciekawe, z ankiety wynika, ze wigkszo$¢
korzystajacych to kobiety. Wiekszo$¢ badanych korzysta z ustug mobilnych rzadziej niz raz w
miesigcu. Na pobieranie grafik i dzwonkoéw 2/3 przeznacza mniej niz 5 zt miesiecznie, ale 3%
badanych wydaje na grafiki ponad 50 zt.

Premium Rate w telefonii komérkowej

Z ustug Premium Rate korzysta co trzeci posiadacz telefonu, czyli 10 min uzytkownikéw.
Rynek SMS Premium mozna szacowac¢ na 434 min. Wedtug prognoz One-2-One do 2007 r.
jego wartosc¢ sie prawie podwoi i osiagnie 730 min zt.

Na rynku Premium SMS aktywne sg r6znego rodzaju podmioty, wykorzystujace te ustuge
telekomunikacyjng w rézny sposéb: jest wykorzystywana do prowadzenia promocji,
konkursoéw i glosowan, jak rowniez do sprzedazy produktow multimedialnych (gier, tapet i
dzwonkoéw) oraz do dokonywania ptatnosci za serwisy SMS-owe, dostep do stron internetowych
oraz za inne produkty/ustugi. W$réd najbardziej aktywnych graczy mozna wymienic:

- gietdowy MNI (organizator akcji marketingowych wykorzystujgcych SMS-y Premium, MMS-
y Premium i taryfy specjalne w telefonii stacjonarnej, spétka planuje tez przygotowanie oferty
nowych produktéw multimedialnych dla segmentu mobilnego, szczegdlnie w zakresie dzwonkdéw
polifonicznych, gier JAVA oraz plikow muzycznych);

- CT Creative Team (operator najwiekszego portalu dla uzytkownikéw telefonii komoérkowej
WapSter.pl czy serwiséw SMS dla Onet.pl, WP.pl, Interia.pl oraz MTV,;

- One-2-One (spotka, nalezaca do MCIl Management, m.in. prowadzi platforme supersms.pl,
wykorzystywang do organizowania promocji, konkurséw i gtosowan, przychody w 2005 r. wyniosty
9,2 min zt, co oznacza wzrost o 107% w stosunku do roku ubiegtego);

- Telecom Media (spétka z grupy BB Investment, mniejszosciowy udziat ma MCI
Management, m.in. sprzedaje dzwonki i obstuguje multimedialnie przedsiewziecia telewizyjne);

- Phonesat (promocje, konkursy, sondaze, ptatnosci);
- EL2 (promocje, konkursy, ptatnosci);

- Avantis/Emisja (konkursy SMS-owe, sprzedaz multimedialnych tresci do telefonow
komoérkowych; spétka, o obrotach w 2005 r. 30 min zt i rentownosci 20%, za 35 min zt zostat
przejeta przez francuska grupe Jet Multimedia, cena moze zostaé powiekszona o 40 min z, w
zaleznosci od wynikéw spoétki w 1. 2006-2007);

- Serwisy Wydawnictwa Bauer;
- Serwisy Wydawnictwa Axel Springer;
- TeleAudio (Audiotekst i inne ustugi Premium oraz ptatnosci);

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

Ustuga telekomunikacyjna o podwyzszonej ptatnosci Premium Rate (SMS-y Premium)
umozliwia pobieranie kilkuztotowych optat, m.in. za dostep do zawartosci stron internetowych
czy inne drobne produkty lub ustugi. eCard jest obecnie na etapie technicznego uruchamiania
ustugi dla pierwszych klientéw. W biezacym roku planowane jest zaoferowanie tych rozwigzan
dotychczasowym oraz wybranym nowym klientom.

Ptatnos¢ za pomoca SMS-6w Premium jest ustuga komplementarng w stosunku do
innych form platnosci. Podstawowa jej zaletq jest tatwos¢ skorzystania z tej formy ptatnosci
przez potencjalnych klientéw, co wynika z olbrzymiej popularnosci telefonéw komérkowych
(penetracja wynosi obecnie ok. 80%, co trzeci uzytkownik komérki korzysta z SMS Premium) i
szybkosci transakcji (telefon komorkowy zwykle jest pod reka, wigkszos¢ uzytkownikow ma
duza wprawe w wysytaniu SMS-6w). Wada, z punktu widzenia sprzedawcy, jest ograniczenie
kwot ptatnosci wynikajace z liczby dostepnych taryf (obecnie u wszystkich operatorow
dostepnych jest 10 taryf: SMS-y o wartosci netto 50gr i od 1 do 9 zl) oraz wysokie koszty,
wynikajace z olbrzymich prowizji pobieranych przez operatorow komorkowych (dla sprzedawcy
zostaje brutto zwykle ok. 46-47% z ceny netto).

Na rynku obecnych jest wiele firm, oferujgcych ptatnosci za pomocg SMS Premium. Mozna
wsrod nich wyrézni¢ podmioty oferujgce sklepom internetowym szeroka game rozliczen (m.in.
Phonesat, AllPay, PayBack, Media Systems, Nemo Labs) oraz podmioty wyspecjalizowane w
marketingu mobilnym, dodatkowo oferujgce udostepnianie numeréw SMS Premium (np
Atom.SMS).

Sprzedaz dofadowan

Spoétka planuje wejs¢ takze na rynek dotadowan telefonow komoérkowych pre-paid.
Obecnie trwajag prace nad dostosowaniem tej ustugi do systemoéw rozliczeniowych. Dotadowania
maja by¢ oferowane w dwéch kanatach dystrybucji: wirtualnym (strony internetowe) i realnym
(bankomaty, terminale systemu PolPay.Net). Oferta bedzie gotowa dla klientéw do konca Il kw.
2006 r. W pierwszej kolejnosci posredniczenie przy sprzedazy dotadowan zaoferowane zostanie
aktualnym klientom spofki.

W Wielkiej Brytanii udziat dotadowan elektronicznych zwiekszyt sie z 10% w 2000 r. do 90%
w 2005 r. Obecnie na rynku polskim jest ok. 18 milionéw klientéow korzystajacych z ustug
telekomunikacyjnych w systemie przedptaconym (pre-paid). Rynek dotadowan komérkowych
kart pre-paid wedlug spotki mozna szacowa¢ na ponad 4 mld zi, z tego potowa przypada na
dotadowania za pomoca tradycyjnych "zdrapek"”, a potowa na dotadowania w terminalach
(przede wszystkim fizycznych, ale takze za posrednictwem Internetu). Rozrézni¢ nalezy
dotadowania on-line (automatycznie zasilone zostaje konto podanego numeru) i za pomocg
telekarty elektronicznej (po dokonaniu ptatnosci otrzymujemy wydruk z terminala zawierajacy
telekod i numer transakc;ji).

Dotadowanie konta pre-paid mozliwe jest w licznych punktach handlowych,
obstugiwanych przez eService (TelePompka), CardPoint czy Euronet (e-pay, posiadajacy sie¢ 5
tys. punktoéw sprzedazy) oraz sie¢ Moje Rachunki (BillBird, przejety przez GTECH). Podobna sie¢
tworzy spétka Sprint (oledoladowania.pl) i BlueMedia (ciekawy program Mobilny Sprzedawca), a
odpowiednig infrastrukture stworzyta takze Mennica Polska. Ustuga jest tez dostepna w licznych
bankomatach, m.in. sieci Euronet, BPH, BZ WBK, PKO BP czy Pekao. Dotadowania on-line
mozna dokona¢ m.in. na stronach prowadzonych przez payGSM.pl, dotadowania.pl i stronach
obstugiwanych przez BlueMedia.

Z badanie firmy Gemius wynika, ze najczesciej wykorzystywanym zrodtem wiedzy o ustugach
dodanych dla telefonii komdrkowej byt internet (77% wskazan), ale taki wynik nie dziwi w sytuacji,
kiedy pamieta sie, ze chodzi o badanie przeprowadzone wséréd Internautéow. Jednak nie ulega
watpliwosci, ze strony operatoréow komorkowych sg najpopularniejszymi witrynami komercyjnymi
(wg badan Magapanel PBI/Gemius strony orange.pl, plusgsm.pl i era.pl zajety druga, trzecig i
czwartg pozycje pod wzgledem liczby uzytkownikow), co wskazuje na popularnos¢ internetu
wsrdd uzytkownikow telefondw komorkowych (prawie 12 min uzytkownikow telefonii GSM weszto
na strony swoich operatoréw) i potencjalnie dobrze rokuje sprzedazy dotadowan za
posrednictwem stron www, jednak predysponowani do zajecia pozycji na tym rynku sg sami
operatorzy (co jednak oznaczatoby dla eCardu szanse pozyskania klientéw na internetowe
transakcje kartami ptatniczymi i przelewy natychmiastowe).
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Sprzedaz ustug multimedialnych dla telefonéw komoérkowych (gry, tapety, dzwonki)

Zdaniem spotki, "rosngce nasycenie rynku telefonii komérkowej oraz koniecznosé
zaoferowania klientom wartosci dodanej powinny zagwarantowac¢ sukces sprzedazy ustug
multimedialnych w terminalach naziemnych". eCard chce sprzeda¢ za pomocg sieci terminali
gry, tapety, dzwonki i inne aplikacje dla telefonéw nowej generacji. Spétka zawarta juz pierwsze
umowy dystrybucyjne.

Jak wynika z prezentacji Mobile Entertainment Europe (mee) operatorzy prowadzg wtasne
platformy gier na telefony komoérkowe:

- PTC wykorzystuje licencje na platforme akumiitti, wiekszo$¢ zawartosci pochodzi
bezposrednio od T-Mobile,

- Centertel prowadzi platforme Orange World;
- Polkomtel ma licencje na platforme Pulsar.

Gry Java oferuje w Polsce 14 firm. Najwiekszymi agregatorami oraz dystrybutorami sg
spotki Avantis/Emisja (witryny mobista.pl i papla.pl), CT Creative Team (witryna wapster.pl),
Telecom Media (spétka nalezaca do BB Investment, posiada 40% Creative Team oraz tytuty
Spotler i Bravo TV), Mobile Entertainment Europe (witryny jabler.pl i bambadoo.pl, wiasciciel
studia Gameleons, spoétka nalezy do grupy Omnigence), wydawnictwo Bauer (mobila.pl), MNI
(iTV, Moje Logo), EL2 (Wapacz.pl), Mocohub (Mocofun), Pulsar Electronics (cze$¢ grupy Qumac-
Secom). Najwiekszymi twércami gier sa spotki Breakpoint (22 gier, 15 specjalistéw), Gameleons
(16 gier, 7 pracownikéw plus wspdtpracujacy zespot specjalistow), Element Studio (48 prostych
gier Java), Frontlines Studios (spdtka-cérka grupy Navar, 10 gier); Qubic Games (2 gry). W 2005
r. najwiecej gier zostato Sciggnigtych na telefony Nokia serii 40 midp1 (31%), Nokia 3510i (11%)
i Siemens C65 (9%). Za wiekszos¢ gier zaptacono SMS-ami Premium (subskrypcja dostepna
tylko w EraOmnix, kartami ptatniczymi zaptacono za ok. 1% gier, czasami gry oferowane sa przez
operatorow za darmo). Najpopularniejsze sg gry akcji/przygotowe/wojenne (31%), sportowe/
wyscigi (24%) i klasyczne/Arcade (11%). Gry rocznie kupuje ok. 4 min uzytkownikéw (14%
wszystkich), srednio 1,5 gry miesiecznie. Jest to zgodne z teorig rynku gier. Wedtug modelu
przygotowanego przez Ovum w 2001 r., 68-85% uzytkownikow telefonéw nigdy nie gra w gry, 10-
20% gra od czasu do czasu (do dwodch gier miesiecznie, przede wszystkim darmowych), 4,5-
10% uzytkownikéw kupuje od 1 do 3 gier miesigcznie, a 1,5-2% jest zdeklarowanymi graczami
(od 3 do 100 gier miesiecznie). Wg mee miesiecznie operatorzy sprzedaja 100 tys. gier, firmy
reklamujace sie w gazetach (majace mniej wiecej podobny udziat w rynku Bauer, CT Creative
Team, Telecom Media, Avantis/Emisja) 300 tys., a portale 100 tys. Oznacza to, ze miesiecznie
sprzedawanych jest ok. 500 tys. gier. Przy Sredniej cenie 7 zt daje to 3,5 min zt obrotu miesiecznie
(42 min zt, czyli 11 min euro rocznie). W 2003 r. wartos¢ rynku gier wynosita 0,21 min euro, aw
2004 r. 3,95 min euro. mee oczekuje, ze w 2006 r. rynek wzrosnie o 25%. Dla poréwnania,
zdaniem MNI polski rynek tresci dla dorostych to kilka milionéw ztotych rocznie.
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V. Ustugi oferowane wystawcom i uzytkownikom kart oraz inne ustugi

Technologia 3DSecure (Three Domain Secure)

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

Zgodnie z wytycznymi organizacji ptatniczych, w przypadku transakcji oszukanczych
odpowiedzialnos¢ finansowa spoczywa na stronie rozliczen (bank wystawca karty - centrum
rozliczeniowe), ktora nie wprowadzita technologii 3DS, tak wiec banki w coraz wiekszym stopniu
sg zmuszane ekonomicznie do wprowadzania tego standardu. Z drugiej strony wprowadzenie
3DS umozliwia dopuszczenie kart elektronicznych (ptaskich) do ptatnosci w Internecie. eCard,
wspolpracujac ze znanym producentem rozwigzan w zakresie 3DS, firma Arcot Systems
Inc., oferuje bankom kompleksowga obstuge przy wprowadzeniu i statym eksploatowaniu
technologii 3DS. Spdtka ma wylacznosé na oferowanie na terenie Polski ustugi "3DS Hosted
Services" i jest dystrybutorem oprogramowania firmy Arcot do obstugi protokotu 3DSecure.
eCard rozpoczat rozmowy z bankami na temat wdrozenia ustug 3DS w 2006 r.

Personalizacja kart

W fazie projektowej znajdujag sie dwa nowe projekty (nie uwzglednione przez spotke w jej
prognozach): personalizacja i produkcja kart oraz utworzenie wiasnej sieci bankomatow.
eCard prowadzi rozmowy z trzema wybranymi spotkami. Oprocz wspomnianej nizej mozliwosci
nabycia czesci przedsiebiorstwa swiadczacego ustugi personalizacji oraz zarzadzajgcego siecig
bankomatow, rozwaza nabycie spétki dzialajacej na szeroko rozumianym rynku kartowym,
Swiadczacej ustugi na rzecz bankow.

eCard planuje wprowadzi¢ do swojej oferty kompleksowa ustuge produkcji i
personalizacji kart: poczynajac od projektu graficznego karty, personalizacje, konfekcjonowanie
oraz wysyike do posiadacza karty w tym ustugi dodatkowe zwigzane z obstugg kart takie jak np.
bezpieczne druki kopert PIN. Z wyjasnien spotki wynika, ze projekt jest przygotowywany we
wspolpracy z uznanym partnerem zagranicznym, ktéry zapewni dostep do wysokiej jakosci
materiatlow produkcyjnych, know-how i technologii. eCard zamierza naby¢ zorganizowang
czes¢ przedsiebiorstwa, umozliwiajaca $wiadczenie ustug personalizacji kart ptatniczych.

Oferta skierowana bedzie nie tylko do bankéw, ale i do innego rodzaju firm, zainteresowanych
kartami rabatowymi, klubowymi, identyfikacyjnymi, parkingowymi, miejskimi kartami
komunikacyjnymi czy kartami kodéw jednorazowych. Ustuga bedzie dotyczyta zaréwno kart
magnetycznych, chipowych (pamigciowych i procesorowych, w tym EMV) oraz kart zblizeniowych
(RFID).

Zainteresowanie rynkiem kart wynikneto z zaobserwowania luki rynkowej. Zdaniem eCardu
oferta dominujacych na rynku firm (Polcard, CKC Pekao i Elkart) jest niezadowalajaca z
punktu widzenia klienta. Czesciowo zwigzane jest to z sytuacjg poszczegoélnych spotek: Polcard,
wchodzacy w sktad przejmowanej przez Lottomatice grupy GTECH, niechetnie podejmuje nowe
inwestycje, a Elkart stracit na rozwigzaniu wspétpracy z austriackim partnerem. Z kolei podmioty
zagraniczne, mimo szerokiej i atrakcyjnej oferty, sg o tyle mniej atrakcyjnymi partnerami dla
polskich instytuciji, ze ze wzgledu na oddalenie oferujg mniej elastyczne terminy realizacji.

Rynek personalizacji kart ma duze perspektywy rozwoju. Liczba kart w obiegu wzrosta w
2005 r. 0 20% i osiagneta 20,4 min. Co prawda w stosunku do liczby rachunkéw bankowych daje
to juz duzy stopien penetracji (powyzej 1), ale w stosunku do liczby mieszkancéw jest to w
dalszym ciagu niska liczba. Ostatni rok przyniést ozywienie w segmencie kart wydawanych
we wspotpracy z sieciami handlowymi. Karty, ktérymi mozna byto ptacic¢ tylko w sklepach danej
sieci, otrzymujg znaczek organizacji ptatniczej i zostajg dopuszczone do ptacenia i pobierania
gotéwki z bankomatéw co najmniej w catym kraju (a w niektérych przypadkach takze za granica).
Z punktu widzenia producenta karty oznacza to mozliwos¢ zarobku, bo stare karty sg wymieniane
przy tej okazji na nowe. Jest to jednak przejaw szerszego zjawiska. Zmniejsza sie rola kredytow
ratalnych, a zastepuje go kredyt powigzany z karta: kartq stricte kredytowa, kartg sieci handlowe;j
wydang przez bank albo kartg podtaczong do rachunku bankowego, na ktory przekazano srodki
z kredytu/pozyczki gotéwkowej. llustracjg tego moze by¢ przypadek Lukas Banku, ktory zdobyt
trzecie miejsce na rynku kart kredytowych dzieki wspdtpracy z sieciami handlowymi (m.in. Tesco,
Real, Auchan) i intensywnej promocji swojej karty oraz Eurobanku, ktéry wszedt na rynek oferujac
karte podtaczong do rachunku kredytowego. W ich slady chce is¢ Getin Bank.
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Ciekawym zjawiskiem jest poszerzanie oferty kartowej. Pojawiajg sie karty o nowym
ksztatcie (ING BSK - karta potprzezroczysta o ksztatcie zaréwki), wielkosci (PKO BP - mini-karta)
lub wygladzie (Multibank, ING BSK i Fortis wydajg karty z prawie dowolnym zdjeciem na jej
powierzchni). Banki starajg sie wydawac specjalne edycje kart, zwigzane z medialnymi
wydarzeniami (karty Visa z okazji Zimowych Igrzysk Olimpijskich, karty MasterCard z okazji
Mistrzostw Swiata w Pitce Noznej) albo wydawad je we wspdtpracy z réznego rodzaju instytucjami
(ostatnio Dominet Bank zapowiedziat palete kart wydawanych wspdlnie z Wistg Krakéw).

Olbrzymie zamowienia producentom kart powinno tez przynies¢ wymienianie kart z
paskiem magnetycznym (na koniec 2005 r. takich kart byto 97%) na karty wyposazone takze i
mikroprocesor (na razie stanowig one tylko 3 wydanych kart). W krajach EU dominowac¢ zaczynajq
karty z mikroprocesorem i powoli polski rynek kart staje sie anachroniczny.

Wymiana kart na karty z mikroprocesorem tylko zintensyfikuje naturalny proces wymiany
kart (wydawane sa srednio na dwa lata). Oznacza to, ze co roku klienci otrzymujg 10 min
nowych kart.

Innym duzym segmentem sg karty niebankowe (identyfikacyjne dla klientéw lub
pracownikow, np. biblioteczne, parkingowe, abonamentu ustug medycznych, lojalnosciowe).
Problemem jest okreslenie wielkosci tego rynku i udziatu w nim najwiekszych graczy (obecnie
sg na nim takze mate firmy, produkujace dla poszczegdlnych odbiorcow).

Zarzadzanie bankomatami

Spoétka pragnie zajac¢ sie zarzagdzaniem siecig wiasnych lub bankowych bankomatow.
W tym celu prowadzi rozmowy w sprawie nabycia czesci przedsiebiorstwa, ktérego
dziatalno$¢ to m.in. zarzadzanie siecig bankomatéw. eCard zamierza zbudowaé¢ wiasng siec,
jak rowniez kontynuowaé¢ rozpoczete rozmowy dotyczace przejecia w zarzadzanie
bankowych sieci bankomatéw. Podstawowymi funkcjami beda wyptaty gotéwkowe oraz
dotadowania telefonéw komorkowych. Spétka planujac inwestycje w ten biznes liczy na utrzymanie
sie tendencji do outsource'owania przez banki obszaréw swojej dziatalnosci nie bedacych
bankowym "core bussines". Zdaniem eCardu dobrze tej inwestycji wrézy ciagle niska liczba
bankomatoéw w Polsce (liczba bankomatéw na milion mieszkancéw na koniec 2005 r. wynosita
ok. 230 szt. podczas gdy $rednia europejska to 700 szt.) oraz duza popularnosé transakcji
bankomatowych (stanowity ok. 65% pod wzgledem ilosci i ok. 80% pod wzglgdem wartosci
wszystkich transakcji dokonywanych karta ptatniczg w 2005 w Polsce r.).

0Od 2003 r. tempo wzrostu liczby bankomatow (+16% w dwa lata) nie nadgzato za tempem
wzrostu liczby kart (35% w tym okresie), a liczba transakcji przypadajaca na bankomat
wzrosta o 13%, z 4,2 tys. transakcji na miesigc do 4,8 tys. (dla porownania, $rednia liczba
transakcji w bankomatach Euronetu na catym Swiecie wynosi 4,6 tys.). Wydaje sie wiec, ze jest
miejsce na stworzenie nowego agresywnego podmiotu na rynku. Na razie powiekszajg sie
najwieksze sieci: niedawno podano o umowie NCR na dostawe dla PKO BP 214 nowych
bankomatéw. Nie sadzimy, aby powaznym zagrozeniem dla bankomatow byta wprowadzana
ustuga CashBack, pozwalajgca na pobieranie gotéwki z karty w placowkach handlowych. Przede
wszystkim ograniczeniem jest nieduza warto$¢ dozwolonego pobrania (najprawdopodobniej
200 zt).

Obecnie, oprocz sieci bankomatéw bankéw, na rynku istnieja dwie sieci niezalezne:
Euronet (719 bankomatéw, planowane zwiekszenie sieci 0 50-100 maszyn, umowy z wieloma
bankami na bezptatne dla klientéw korzystanie z bankomatow sieci) i Cash4You (188 bankomatow,
do konca roku planowany wzrost ich liczby o 50%, wtascicielem sieci jest Diebold Poland,
spotka producenta bankomatow, Cash4You ma umowy z Kredyt Bankiem i mBankiem). Zdaniem
spotki powstaniu nowego podmiotu sprzyjatyby firmy produkujace bankomaty, poniewaz ozywitoby
to rynek. Gdyby powstata sie¢ liczyta ok. 400 maszyn, to wiekszo$¢ bankéw bytaby zmuszona
podpisa¢ z nig umowy, poszerzajace liczbe bankomatéw dostepnych dla ich klientéw bezptatnie.

Przejecie bankomatéw przez spotke rozliczajaca ptatnosci internetowe moze by¢ uznane
za krok w tyt, ale wydaje sie by¢ uzasadnione, poniewaz pozwoli spétce zarabia¢ tak diugo, jak
dtugo dominowac bedg ptatnosci gotéwkowe, a karty wykorzystywane bedg gtéwnie pobierania
pieniedzy z bankomatéw. W sytuacji coraz wiekszej popularnosci ptatnosci bezgotéwkowych
wzrosng obroty w transakcjach zdalnych, ale takze pojawi sie mozliwos¢ wejscia na rynek
rozliczania transakcji w POS-ach.

Rentownos¢ sieci bankomatow zalezy od sukcesu zaoferowanych w niej ustug dodanych.
Na pewno eCard bedzie chciat umozliwi¢ w nich dotadowywanie pre-paidéw (ale to powoli staje
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sie standardem). W przysziosci bankomaty majg rowniez umozliwia¢ dokonanie optat
rachunkéw wyposazonych w kody kreskowe (wystawiane przez masowych wystawcow faktur
takich jak dostawcy mediéw czy ustug telekomunikacyjnych), a wiec spétka chce wejs¢ w preznie
rozwijajacy sie segment ptatnosci masowych.

W Polsce miesiecznie wystawianych jest ok. 50 min rachunkéw o tacznej wartosci 5 mid zt.
Przy sredniej optacie na poziomie 1,5 zt daje to posrednikom przychody 75 min miesiecznie (900
min rocznie). Na razie dominujgcym graczem jest Poczta Polska, ale pojawili sie nowi, dynamiczni
gracze: Bank Handlowy (UniKasa, 440 punktow, planuje podwojenie sieci) i przejety przez GTECH
Billbird (Moje Rachunki Via). Ostatnio prasa donosita o rozpoczeciu wspotpracy przez BPH z
Kolporterem (TransKasa, ma powstaé 800 punktéw pfatnosci) oraz przez Raiffeisena z Zabkg
(ustuga jest dostepna w prawie 1700 sklepach, korzysta z niej juz ponad 70 tys. klientéw, a
celem jest obstugiwanie w tym roku po6t miliona rachunkéw miesiecznie).

Platforma Xtrade

eCard, jako operator platformy Xtrade, Swiadczy ustugi aukc;ji i przetargéw elektronicznych,
eProcurementu oraz elektronicznej wymiany dokumentéw (EDI). W ramach aukcji
elektronicznych z grona podmiotéw zaproszonych do udziatu w aukcji wybierany jest podmiot
zgtaszajacy najkorzystniejszg oferte. Ustuga eProcurementu, umozliwiajgca centralizacje
zakupéw, oferowana jest firmom wielooddziatowym. Z centralnego katalogu wybierany jest
zamawiany towar lub ustuga, po autoryzacji zamoéwienia sg kumulowane i przekazywane do
kontrahenta, ktéry dostarcza zakupiony towar lub wykonuje ustuge. Uzupetnieniem jest system
elektronicznej wymiany dokumentoéw, ktory utatwia funkcjonowanie firmom wielooddziatlowym
lub majacym wielu kooperantéw (dostawcow). Klientami Xtrade jest kilkadziesiat firm, w roznym
stopniu korzystajacych z mozliwosci platformy. Wynagrodzenie eCardu, $cisle powigzane z
przychodami Xtrade ma charakter prowizyjny, abonamentowy albo zalezy od wynegocjowane;j
dzieki platformie obnizki kosztéw nabycia.
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VI. Wyniki finansowe, prognozy i wycena

Historyczne wyniki spotki

W 2004 r. spétka zanotowata znaczacy wzrost obrotéw dzieki obstugiwaniu AirPolonii, ale
zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci przez tg linie lotnicza w grudniu 2004 r. pociagnetfo za
sobg nie tylko spadek przychodéw w nastepnym roku, ale i koniecznosé utworzenia rezerw w
2004 r. (3,8 min zt), co przyczynito sie do zwiekszenia straty (gdyby nie rezerwa, strata brutto
wyniostaby 2,8 min zt).

2003 2004 2005 I kw. 2005 | kw. 2006
Przychody 2452 7131 5890 1243 1442
Zysk brutto ze sprzedazy 153 1753 1503 266 179
EBITDA -4 005 -6 005 2323 -370 -749
Zysk operacyjny -4 423 -6 282 2144 -423 -781
Zysk brutto -4 662 -6 594 1939 -514 -783
Zysk netto -4 641 -5 811 1393 -526 -783
Zdarzenia jednorazowe 0 -3783 4373 0 0
Wynik powtarzalny brutto -4 641 -2 811 -2434 -526 -783

Zrodto: spotka, BDM PKO BP S.A.

Pozytywny wynik finansowy 2005 r. byt efektem zdarzen jednorazowych: umorzenia
zobowigzan wykupionych przez Capital Partners (2,7 min zt) i rozwigzania czesci rezerwy zwigzanej
z AirPolonia (1,7 min zt). Gdyby nie te dwa zdarzenia, strata brutto wyniostaby 2,4 min z.

Powiekszenie straty w | kw. 2006 r. w stosunku do |. kw. 2005 r. wynika z ponoszenia

kosztéw nowych linii biznesowych.

Prognozy spoftki

Zarzad spotki zaprezentowat w Prospekcie Emisyjnym prognozy na 2006 i 2007 r.

Prognoza zarzadu 2003 2004 2005 2006P 2007P

Przychody 7131 5890 1243 9220 26 069
EBITDA -6 005 2323 -370 -327 2529
Zysk netto -5 811 1393 -526 -873 1504

Zrédfo: spétka, BDM PKO BP S.A.

Podstawowym zatozeniem przyjetym przy sporzadzaniu prognoz byto utrzymanie obecne;j
koniunktury makroekonomicznej i staly wzrost segmentu eCommerce. Szczegotowe zatozenia
podsumowauje ponizsza tabela. Prognoza nie uwzglednia planowanej dziatalnosci w segmencie
personalizacji kart i obstugi bankomatéw.

Planowane Zalozenia na 2006 r. Zatozenia na 2007 r
rozpoczecie
dziatalnosci
Autoryzacja kart wielowalutowo$¢  wzrost obrotow o0 63% (40% bez ~ wzrost obrotéw 0 99% (m.in.
od Il kw. 2006 uwzgledniania przewoznika dzieki pozyskaniu kolejnego
lotniczego) przewoznika lotniczego na
przetomie I1i 11l kw.)
ePrzelewy n.d. pozyskanie dwéch przewoznikéw wzrost o 120%, m.in. Poprzez
(/i kw.) caforoczne oferowanie jej
przewoznikom
SMS Premium 1l kw. 2006 r. pozyskanie 60 klientow $redniorocznie 180 klientow
Dotadowania On-line Il kw. 2006 r. pozyskanie 32 posrednikow $redniorocznie 64 klientow
Dotadowania w sieci 2006 . pozyskanie 60 posrednikéw (na  pozyskanie 180 posrednikéw (na
fizycznej i tresci koniec roku) koniec roku)

multimedialne

3DSecure Il pétrocze pozyskanie 4 klientow pozyskanie 4 klientow i sprzedaz
dodatkowych 192 tys. licencji dla
posiadaczy kart

Xtrade n.d. utrzymanie wspétpracy utrzymanie wspétpracy

Zrédfo: spétka, BDM PKO BP S.A.
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Przychody z autoryzacji kart

Przychody eCardu z tytutu obstugi kart ptatniczych sktadaja sie z trzech elementéw: optaty
wdrozeniowej (jej wysokos¢ zalezy od skomplikowania wdrozenia), abonamentu miesiecznego
(réwniez zréznicowanego, przecigtnie niecate 100 zt miesigcznie) i prowizji od transakgji (2,5%-
2,9%, nizsze stawki dla przewoznikéw lotniczych). Musimy pamietaé, ze na koszt ponoszony
przez sklep (prowizja brutto) sktada sie prowizja ptacona bankowi i organizacji ptatniczej (tzw.
intercharge) oraz prowizja dla podmiotéw rozliczajacych (eCardu oraz banku rozliczajacego). W
2006. r. spotka zmienia sposob rozliczania transakcji, co wptynie na zmiane sposobu ksiegowania
prowizji: jako przychéd bedzie wykazywana nie prowizja brutto, ale netto (bez optaty intercharge
i wynagrodzenia banku rozliczajgcego).

Zaktadamy, ze na marze eCardu nie wplynie negatywnie zaostrzajaca sie regulacja rynku
ptatnosci. Unia Europejska zamierza ograniczy¢ koszty handlowcéw zwigzane z operacjami
kartowymi, ale uderzy to gtéwnie w organizacje wystawcow kart i banki, ktére poki co otrzymujg
najwiekszg czes¢ z optaty ponoszonej przez handlowca. Nizsze optaty mogg przyczynic sie do
wzrostu popularnosci kart i tym samym w ostatecznym rachunku posrednicy inni niz banki i
organizacje mogg zyskac¢. Spadek sredniej marzy wyniknie jednak z wiekszego udziatu
przewoznikow lotniczych, majacych nizsze marze.

Przy prognozowaniu przychodoéw problemem jest stosunkowo duza koncentracja (wedtug
wyjasnien spotki na 20 najwiekszych klientow przypada ok. 77% obrotow i 71% prowizji), ktora
moze znaczgco wzrosna¢ w przypadku pozyskania przewoznikéw lotniczych. Wydaje sie, ze
sporzadzajac prognoze dla spotki trzeba odréznié:

- segment duzych klientéw (zaktadamy w tym roku obstuzenie transakcji przewoznikéw o
wartosci 50 min zt; na przyszte lata przyjelismy pozyskanie nowego klienta o obrotach rocznych
100 min zt i roczny wzrost tej kwoty 0 40%);

- segment Srednich firm (mozna zatozy¢, ze bedzie rost zgodnie w oczekiwanymi trendami
rynkowymi, czyli 50% w 2006 r. i 40% w latach nastepnych — dla poréwnania w 2005 r. stopa
wzrostu handlu elektronicznego w ogole i przychoddw eCardu z wytaczeniem AirPolonii wyniosta
ok. 60%);

- segment mikro-sklepéw (poniewaz poki co spotka jest bardzo stabo obecna w tym
segmencie, a jego wptyw na wyniki bedzie niewielki, w prognozie mozna poming¢ przychody i
koszty zwigzane z rozwijaniem aplikacji samoobstugowych).

Przychody zwiazane z przelewami natychmiastowymi

Wartos¢ obstuzonych przez spotke przelewdw natychmiastowych szacujemy, zgodnie z
sugestiami spotki, na 35 min zt w 2006 r. W nastepnych latach zakladamy wzrost wolumenu
wiekszy niz spotka: o 130% w 2007 r. i 100% w 2008 r. Z jednej strony nasza prognoza moze
wygladac na optymistyczna, bo zaktada osiggniecie sporych obrotéw w pierwszym petnym roku
dziatania, a z drugiej na konserwatywna, bo jak pokazuje przykiad witryny przelewy24, przelewy
natychmiastowe sa najprawdopodobniej bardziej popularng formg ptatnosci niz karta, a my
zaktadamy duzo mniejszy wolumen ePrzelewdw niz kart (odpowiednio 35 min zti 289 min zt, 81
min zti 504 min zt oraz 161 min zti 706 min zt). Rynek dopiero sie tworzy i trudno dzi$ przewidzie¢
jego wielkos¢. Duzo bedzie zaleze¢ od sukcesu wdrozenia przelewdw natychmiastowych w
liniach lotniczych. Naszym zdaniem ustuga bedzie bardzo popularna, ale z drugiej strony mozna
zastanawiacC sie, czy duzy klient taki jak linia lotnicza potrzebuje integratora, czy nie moze
samodzielnie podpisa¢ umow z kilkoma bankami majacymi w ofercie internetowy przelew
natychmiastowy.

Zdaniem spotki marze na ePrzelewach sg duzo wigksze niz na autoryzacji kart. Nie znamy
na tyle rynku rozliczen, aby potwierdzi¢ te informacje. PrzyjeliSmy marze eCardu na poziomie
znaczgco wyzszym niz w przypadku autoryzacji. Prowizje pobierane przez integratorow sg zwykle
na poziomie zblizonym do prowizji przy autoryzacji kart, a najprawdopodobniej nizsze sg koszty
(w rozliczeniach nie uczestniczy organizacja kart ptatniczych i bank rozliczajacy, tylko eCard i
bank, w ktérym rachunek ma ptacacy klient).

Przychody z tytutu usfug zwigzanych z telefonia GSM

Po rozmowach ze spotkg zaktadamy obstuzenie w 2006 r. transakcji o wartosci 0,3 min zi,
w 2007 r. o wartosci 4,9 min zt i w 2008 r. 13 min zt. Oznacza to zdobycie przez eCard w 2008 r.
mniej niz 2% catego rynku SMS Premium — niestety nie wiemy, ile z niego przypada na SMS-y
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wykorzystywane jako sposéb mikroptatnosci, a wiec nie potrafimy powiedzie¢, jaki to oznacza
udziat we wiasciwym rynku.

Przyjelismy, ze spoétka obstuzy w 2006 r. dotadowania pre-paid o wartosci 2,5 min z, w
2007 r. o wartosci 13 min zt i w 2008 r. o wartosci 32 min zt. Stanowitoby to mniej niz 1 % rynku i
wydaje sie realistycznym zatozeniem. Niewatpliwie problemem jest to, ze eCard wchodzi na
wyksztatcony rynek i wiekszos¢ sieci handlowych ma juz podpisane umowy z istniejgcymi
posrednikami. Nie znamy wartosci dotadowan w sieci, ale niewatpliwie przy coraz wigkszej
popularnosci ptatnosci on-line (kartami lub przelewami natychmiastowymi) ten kanat sprzedazy
bedzie zyskiwat na znaczeniu.

Po rozmowach ze spo6tkg zdecydowalidmy sie przyjaé, ze ze sprzedazy ustug multimedialnych
uzyska brutto 0,3 min zt w 2006 r., 1,9 min zt w 2007 i 3,2 min zt w 2008 r.

Przychody z tytutu ustug dla bankéw i Xtrade

Przy uwzglednianiu przychodoéw z 3DS oparliSmy sie na planach spotki, poniewaz nie
jestesmy w stanie sami oceni¢ mozliwych przychodéw z tego tytutu. Zatozenia eCardu
zmodyfikowalismy w dot, poniewaz obawiamy sie, ze banki z nieduzym entuzjazmem bedg
podchodzi¢ do wprowadzania 3DS, a nie zostang do tego zmuszone ekonomicznie, poniewaz
zabezpieczyly sie przez umowne przerzucanie ryzyka na klientow. Na obecnym etapie rozwoju
rynku bankom moze bardziej zaleze¢ na sprzedaniu klientowi nowego produktu (karty wypuktej,
np. kredytowej) niz na zwiekszeniu funkcjonalnosci standardowego produktu - bardziej zwigkszy
to przychody, a takze wskaznik cross-sellingu, na ktéry patrzy sie coraz czesciej przy ocenie
bankéw. Za prawdopodobne za to uznajemy duzg dynamike sprzedazy (nawet przekraczajacq
zatozenia eCardu) w momencie kiedy 3DS stanie sie standardem. Podsumowujac, wbrew
spoitce, nie liczymy na znaczace przychody z tego tytutu w 2006 r. Przyjmujemy przychody brutto z
tytutu wdrozenia 3DS i licencji od kazdej obstugiwanej karty na 2 min zt w 2007 r. i 3,5 min zt w
2008 .

Podobnie jak spotka, zdecydowalismy sie nie uwzgledniaé w prognozie ewentualnego
stworzenia sieci bankomatéw oraz przejecia przedsiebiorstwa personalizacji kart. Zrealizowanie
planéw wejscia na rynek personalizacji kart i obstugi bankomatéw w dtuzszej perspektywie
przetozy sie na wzrost zyskéw, ale nalezy pamieta¢, ze moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
2006 i 2007 r. (przyszte wyniki moga by¢ nizsze od obecnych prognoz).

Ostatnio pojawity sie artykutu prasowe spekulujace, iz Optimus, gtéwny akcjonariusz Xtrade
(ma 58% akcji) zamierza doprowadzi¢ do wypowiedznia eCardowi umowy o prowadzenie
platformy Xtrade. Zdaniem eCardu jest to o tyle mato prawdopoodbne, ze Xtrade nie dysponuje
pracownikami aby kontynuowac dziatalno$¢ i wypowiedzenie umowy postawitoby go w bardzo
trudnej sytuacji. Zgodnie z umowag Xtrade moze wypowiedzie¢ umowe dwa razy do roku, w lipcu
i styczniu. W najgorszym razie (wypowiedzenia umowy w lipcu) eCard $wiadczytby ustugi do
wrzesnia, a wynagrodzenie otrzymywatby do grudnia, tak wiec tegoroczne przychody nie sg
zagrozone. Naszym zdaniem samodzielne funkcjonowanie platformy Xtrade jest mato
prawdopodobne, nie mozna za to wykluczy¢, ze Optimus zdecyduje sie na zlikwidowanie tej
spotki. Jednak w naszej prognozie, zgodnie ze stanowiskiem eCardu, przyjeliSmy kontynuowanie
wspotpracy.

Podsumowanie prognoz BDM

Podsumowanie prognoz BDM zawiera ponizsza tabela. Nalezy zaznaczy¢, ze w naszej
prognozie nie uwzgledniamy efektu tarczy podatkowej (wg. informacji spotki aktywowany jest
podatek tylko na planowany zysk w 2007 r., co najmniej w 2008 r. mozliwe bedzie skorzystanie z
tarczy podatkowej albo wczesniejsze aktywowanie podatku).

Prognozy BDM 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 2452 7131 5890 4514 14 375 27 207
EBITDA -4 005 -6 005 2323 -1 660 1695 5928
Zysk operacyjny -4 423 -6 282 2144 -2 161 742 4 880
Zysk netto -4 641 -5 811 1393 -1762 561 3871

Zrédfo: spétka, BDM PKO BP S.A.

21




SEKTOR: INNE | eCard

Wycena poréwnawcza

Za najlepsza spoétke do poréwnan uznajemy Euronet, ze wzgledu na podobny profil
dziatalnosci i dziatanie na podobnych rynkach. Oczywiscie nie sg to spétki w petni poréwnywalne
ze wzgledu na rézny moment cyklu biznesowego (Euronet jest rentowny od 2003 r., eCard bedzie
najwczesniej od 2007 r.) oraz wielko$¢ (przychody Euronetu sa 85 razy wieksze), ale czesciowo
te dwa czynniki rbwnowazg sie (w przypadku wyceny eCardu premia za wyzszg dynamike spotki
na wczesniejszym etapie rozwoju i dyskonto za mniejszg kapitalizacje i skale dziatalnosci).

Wskazniki 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

Zrédio: BDM PKO BP S.A., Bloomberg.

eCard - wyceny wg Euronetu Prognoza spétki Prognoza BDM
2006 2007 2007 2008
Sprzedaz 19,7 48,4 26,4 b.d.
EBITDA - 33,6 22,3 b.d.
Zysk netto - 34,4 12,8 72,4

Zrédio: BDM PKO BP S.A., Bloomberg.

W przypadku biznesu na wstepnym etapie rozwoju (dopiero przekraczajgcego granice
rentownosci) podstawowym problemem przy wycenie poronawczej jest wybranie do poréwnania
spotek dziatajgcych na podobnie rozwinietych rynkach i znajdujgcych sie na podobnym etapie
rozwoju). Z tego powodu z wielkg ostroznoscig podchodzimy do poréwnan z prowadzacymi
podobna dziatalnos¢ spétkami zagranicznymi i dlatego nie przedstawiamy wskaznikéw dla innych
spotek prowadzacych poréwnywalna dziatalnosc.

Innym punktem odniesienia do wyceny eCardu mogtyby byé spotki prowadzace sprzedaz
przez internet, poniewaz ich wyniki uzaleznione sg od podobnych czynnikéw: wzrost przychodéw
zalezy od wzrostu e-Commerce, a wyniki finansowe od zadziatania dzwigni operacyjnej i
potwierdzenia w praktyce tezy o statych kosztach. Dlatego prezentujemy wskazniki dla
ubiegtorocznego IPO spotki TravelPlanet i na tej podstawie sporzadzong wycene eCardu (prognozy
przesuniete o rok).

Wskazniki 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 15451 251,6 53,2

Zrédfo: spétka, BDM PKO BP S.A.

eCard - wyceny wg Travelplanet Prognoza spoétki Prognoza BDM
rok IPO + 1 +2 rok IPO + 2 +3
Sprzedaz 21,8 32,0 17,2 19,5
EBITDA - 42,3 28,0 81,4
Zysk netto - 378,5 141,1 205,8

Zrédfo: spétka, BDM PKO BP S.A.

eCard (chociaz sama spotka protestuje przeciwko takiemu okresleniu) jest w zasadzie
firma technologiczng oferujaca réznego rodzaju niestandardowe ustugi outsourcingowe dla
sektora finansowego. Dlatego przy konserwatywnym podejsciu bazg porownawczg mogtyby byc¢
notowane na warszawskiej gietdzie spotki IT (spdtki o odmiennym, ale poréwnywalnym profilu
dziatalnosci) i banki (spétki o innym profilu dziatalnosci, ale dziatajace na tym samym rynku, a
wiec o zblizonej dynamice wolumendéw). Ponizej i na nastepnej stronie przedstawiamy
poréwnanie ze wskaznikami spétek IT i bankow.

eCard - wyceny wg bankow Prognoza spotki Prognoza BDM
(na podstawie PE) 2006 r{\[rg 2007 2008
Mediana - 22,9 8,5 52,5
Getin Holding (bank z najwigkszg premia) - 31,7 11,8 63,4

Zrédfo: spotka, BDM PKO BP S.A.

22



SEKTOR: INNE | eCard

eCard - wyceny wg spotek IT Prognoza spotki Prognoza BDM
(na podstawie EV/EBITDA) 2006 2007 2007 2008
Mediana - 21,3 14,1 46,4
Comarch (spétka z najwieksza premia) - 35,7 23,8 71,8
(na podstawie PE) 2006 2007 2007 2008
Mediana - 20,6 7,6 46,2
Comarch (spétka z najwieksza premia) - 32,2 12,0 68,2

Zrédfo: spotka, BDM PKO BP S.A.

Podsumowanie wycen na podstawie preferowanych przez nas metod (wskaznik PE dla
Euronetu i Getin Holding na 2008 r.) przedstawia tabela ponizej.

Metoda wyceny Wycena spotki

(min zt) Wycena akcji (z)
wg Euronetu PE2008 72,4 3,01
wg Getin Holding PE 2008 63,4 2,64
Srednia 67,9 2,83
Zrédto: BDM PKO BP S.A.,
Wycena DCF

Zatozenia wyceny DCF i jej wynik przedstawia tabela ponizej. Aby uwzgledni¢ wieksze
ryzyko inwestycji w akcje spoétki eCard arbitralnie przyjeliSmy bete na poziomie 1,3.

Wycena DCF (min 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
Naktady inwestycyjne 8,00 2,00 2,00 1,80 1,62 1,46 1,46 1,46 1,46 1,46
Zmiana kapitatu 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

Dtug/(Dtug+Kapitat) 1% 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 dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Koszt kapitatu 12,0% 12,0% 120% 12,0% 12,0% 12,0% 120% 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$¢ rezydualna 51 stopa wzrostu FCF po roku 2014 = 3 proc.

Diug netto 1

Wartos¢ spotki 63

Liczba akcji (mIn sztuk) 24

Wartos¢ 1 akgc;ji (PLN) 2,60

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.,

Podsumownie wyceny

Wycena wskaznikowa, oparta na naszej prognozie wyniku netto na 2008 r. i preferowanych
przez nas spoétkach porownawczych (Euronet jako spotka o podobnym profilu dziatania, Getin
Holding jako przyktad dynamicznej spotki finansowej), data wartos¢ spotki na poziomie 72-63
min zt (3,0-2,6 zt na akcje). Nizsza wycena wynika z wyceny metodg DCF (2,6 zt), co przede
wszystkim jest efektem przyjecia bety znaczaco wyzszej (1,3) niz w przypadku innych spétek (w
przypadku bety réwnej 1 wycena metodg DCF wyniostaby 3,9 zt).

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze wyceny majg konserwatywny charakter takze z tego powodu,
ze zaktadajg zainwestowanie srodkéw z emisji akcji w nowe projekty (personalizacja kart, obstuga
bankomatéw), ale nie uwzgledniajg przychodéw z tych inwestycji (innymi stowy przyjmuja
kompletne fiasko tych projektéw, co wydaje sie nieprawdopodobne).

Ze wzgledu na duze ryzyko inwestycji w podmiot jak na razie generujacy straty pozostawiamy
inwestorom ocene, czy i z jakim dyskontem do powyzszych wycen akcje spoétki powinny byé
wyceniane w trakcie IPO. Na potrzeby prognoz wynikéw i DCF przyjelismy cene emisyjng 2,5 zt.
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spétki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujgce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogélnej liczbie
akcji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez BDM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wiekszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang,
zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie
jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

BDM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych
wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu
zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych
dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w przypadku wyceny spotek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich
niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowe;j
danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendacji

W ramach publicznej oferty akcji BDM PKO BP S.A. petni funkcje koordynatora i oferujgcego. BDM PKO BP S.A. bedzie petnit funkcje animatora emitenta i sponsora emisji. PKO BP S.A.
ieService S.A. sg strong umowy o wspétprace z eCardem przy rozliczaniu ptatnosci kartami ptatniczymi. Zgodnie z nasza wiedza, pomigdzy BDM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy
raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spétce, ktdrej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw BDM i podlega utajnieniu w okresie dwdch nastepnych dni po dacie
publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlno$ci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoikki), jednak BDM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne
ikompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzoér nad BDM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd. Raport zostat przedstawiony emitentowi w celu sprawdzenai jego poprawnosci w warstwie opisowe;j.



