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Ambitna prognoza w rekach urzednikow

Cena (28/08/2006)
Wycena

80.3
90.9

Spotka w swojej podstawowe] dziatalnosci, czyli systemach bezpieczenstwa odczuta w ostatnim czasie skutki zastoju
decyzyjnego w administracji publicznej. Realizacja ambitnej prognozy zaleze¢ wiec bedzie gtownie od decydentow tego
sektora. Pozytywnie wypadt przejety w tym roku Novitus, ktérego wyniki pozwolity Grupie na wykazanie wzrostu przychoddw
i EBIT. W Novitusie zapowiada sie dobry Il kwartal, a ostatnie miesigce roku to tradycyjnie bardzo dobry okres dla Grupy
Comp. Najblizsze miesigce przyniosg szereg istotnych zdarzen. Dominujgcym akcjonariuszem stanie sie Prokom i w $lad
za tym odbedzie sie wezwanie, a Grupa powiekszy sie o wniesiony aportem przez Prokom Safe Computing.

Zysk

EV

EV

Przychody EBIT EBITDA  Zysk brutto P ERS CEPS BVPS P/E P/BV JEBIT JEBITDA ROE (%)
2004 68.3 7.8 11.2 7.2 5.3 1.6 2.6 9.4 = 8.58 35.6 24.8 16.9%
2005 87.9 11.0 15.0 11.5 9.0 2.7 3.9 23.9 29.7 3.36 25.2 18.5 16.3%
2006p 159.4 17.2 21.4 17.0 13.6 41 5.3 41.3 19.8 1.94 16.1 129 12.4%
2007p 197.0 21.9 26.3 23.2 18.5 5.5 6.9 45.7 14.5 1.76 12.7 10.6 12.8%
2008p 237.3 25.6 30.1 28.1 225 6.7 8.1 50.2 11.9 1.60 10.9 9.2 14.0%
prognozy wynikdw Millennium DM, min PLN
Ambitne prognozy. Wyniki pierwszego potrocza wypadajg bardzo stabo wobec opublikowanych
prognoz spétki. Oficjalna prognoza méwi bowiem o 185 min PLN przychodéw oraz 15 min PLN | 1@
zysku netto. Oznacza to, ze realizacja prognozy przychoddéw po dwoch pierwszych kwartatach i
wynosi 26%, a zysku netto zaledwie 12%. Istniejg mimo to podstawy, by sadzi¢, ze wynik roczny | g
moze byc¢ zblizony do zapowiedzianego przez spotke. Podstawowg przestankg jest struktura 80
przychodéw Compu wediug segmentéw rynku. W ubieglych latach 60% do 80% przychoddw | 7
pochodzito z dwdch sektoréw, a mianowicie publicznego i telekomunikacyjnego. Sektor publiczny, :5)
ktéry byt odpowiedzialny w ubieglym roku za ponad 60% przychodow, jak powszechnie wiadomo | o relWIG
popadt w marazm decyzyjny. Nie jest jednak sytuacjg wyjgtkowg pospieszne wykonywanie budzetow | % —CowmpP
50

przez administracje w ostatnich dniach roku, wiec i w biezgcym sytuacja ta bedzie prawdopodobnie
miata miejsce. Ponadto po pierwszym potroczu spotka wypracowata przychody w sektorze
telekomunikacyjnym stanowigce 67% przychoddw z tego sektora za caty rok ubiegty, co daje podstawe
do oczekiwania znacznego wzrostu sprzedazy w tej czesci dziatalnosci firmy.

Novitus - dobry zakup. Wyniki Novitusa po | oraz Il kwartale biezgcego roku pokazaly, ze zakup jego
udziatéw byt dobrg decyzjg. Spotka przy stabilnych przychodach nadal wypracowuje wysokie marze,
po pofroczu sg one nawet wyzsze niz w roku ubiegtym. W dodatku, dzieki objeciu od 1 wrzesnia
nowych licznych grup podatnikow obowigzkiem posiadania kas fiskalnych, trwajgcy Il kwartat moze
by¢ bardzo dobry dla spotki.

Wezwanie podtrzyma kurs. Prokom po objeciu planowanej emisji akcji przekroczy prog 33%
udziatu w gtosach, co pociagnie za sobg obowigzek ogtoszenia wezwania. Spodziewana w nim cena
to 80 PLN. Nie jest to wiec obecnie argument za inwestycjg w walory spodtki, jednak wptywa na
ograniczenie ryzyka inwestycji.

Rekomendacja. Utrzymanie wysokich marz, duze prawdopodobienstwo dobrej koncowki roku
oraz dalsze powiekszanie Grupy skianiajg nas do rekomendowania akumulowania walorow Compu.
Spotke wycenilismy na 90.9 PLN za akacje, co jest srednig z trzech wycen: DCF - 106.8 PLN,

porownawczg do spotek krajowych 78.1 PLN oraz zagranicznych 72.0 PLN.

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedgcg przedmiotern niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.

05 05 05 05 06 06 06 06 06 06
Max/min 52 tygodnie (PLN) 55.8/95.2
Liczba akcji (min)* 3.34
Kapitalizacja (min PLN) 268
EV (min PLN) 278
Free float (min PLN) 97
Sredni obrét (min PLN) 0.32
Gtéwny akcjonariusz Jacek Papaj
% akciji, % glosow 43.61/43.61

im 3m 12m

Zmiana ceny (%) 21% 57% 39.7%

Zmiana rel. WIG20 (%) 0.3% -24% 0.9%
* po planowanej emisji dla Prokomu
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Wyniki kwartalne

Rozpoczecie petnej konsolidacji Novitusa pozwolito Grupie Comp w Il kwartale zwiekszy¢ przychody o
58% wzglgdem Il kw.'05r. tgcznie po dwoch kwartatach wzrost ten wynosi 41%. Natomiast przychody
jednostkowe Compu byly nizsze niz przed rokiem o 27%. Podstawowa przyczyng niskich przychoddéw
jednostkowych byt trwajgcy nadal w Il kwartale zasto] decyzyjny w administracji panstwowej, ktora jest
najwigkszym odbiorcg produktéw i ustug firmy. W ubiegtym roku sektor ten byt odpowiedzialny za 60%
przychoddw, a rok wczesniej za 39%. Lepiej wyglada sytuacja w sektorze telekomunikacyjnym, z ktérego
w ubiegtym roku pochodzito 18% przychoddw (w 2004r. 34%). Po potroczu przychody z tej branzy
stanowig 67% sprzedazy zesztorocznej, co zapowiada przekroczenie wyniku za 2005 rok.

Spoétce mimo nizszych przychoddéw jednostkowych udato sie wypracowac o 15% wyzszy jednostkowy
zysk operacyjny, ktéry wyniost 2.2 min PLN. Byta to zastuga wyzszych marz na sprzedazy, gdyz przed
rokiem jednostkowa marza na sprzedazy brutto wyniosta 35.4%, w minionym kwartale 48.6%.

Dwa z podmiotow z grupy, mianowicie Radcomp i Pacomp poniosty tacznie strate operacyjng 1.8 min
PLN. Jedynie dzieki dobremu wynikowi Novitusa udato sie uzyska¢ wyzszy o 9% niz rok wczesniej
skonsolidowany zysk operacyjny. Z uwagi na rozpoczecie petnej konsolidacji Novitusa od Il kwartafu
biezacego roku, wynik za | pétrocze wyglada stabiej, gdyz EBIT jest nizszy o 30% niz w | potowie 2005
roku.

Comp konsoliduje wyniki Novitusa metodg petng posiadajac 55.64% udzialow w jego kapitale oraz
gtosach na walnym. Oznacza to, ze wptyw na wynik netto jest mniejszy niz na wyzej wymienione pozycje
rachunku i strat. Poskutkowato to w minionym kwartale spadkiem wyniku netto. Spotka wykazata
skonsolidowany zysk netto w wysokoséci 1.6 min PLN, czyli 0 15% nizszy niz w Il kw.'05r. Po potroczu
biezacego roku wynik ten jest gorszy od ubiegtorocznego o 49%.

Comp - skonsolidowane wyniki kwartalne

min PLN Il ] % Il 11l %
kw '06 kw '05 kw '06 kw '05

Przychody 28.2 17.9 58% 48.2 34.2 41%

Zysk b. na sprzed. 13.7 9.4 45% 21.9 18.1 21%

EBITDA 3.9 29 35% 6.8 6.5 5%

EBIT 2.2 2.0 9% 32 4.5 -30%

Zysk brutto 2.0 21 -1% 29 4.6 -38%

Zysk netto 1.6 1.9 -15% 1.8 35 -49%

Marza na sprzed.br. 48.5% 52.8% 45.5% 52.9%

Marza EBIT 7.6% 11.0% 6.6% 13.2%

Marza netto 5.8% 10.7% 3.7% 10.3%

Zrédto: Comp, Millennium DM

Comp - jednostkowe wyniki kwartalne

min PLN Il ] % Il 11l %
kw '06 kw '05 kw '06 kw '05

Przychody 13.0 17.9 -27% 27.3 33.3 -18%

Zysk b. na sprzed. 6.3 6.3 0% 11.0 12.8 -14%

EBITDA 23 22 5% 3.6 52 -31%

EBIT 1.4 1.3 15% 1.7 3.4 -49%

Zysk brutto 1.2 33 -64% 1.3 5.4 -76%

Zysk netto 0.9 3.0 -71% 1.5 4.6 -67%

Marza na sprzed.br. 48.6% 35.4% 40.2% 38.3%

Marza EBIT 11.1% 7.0% 6.3% 10.2%

Marza netto 6.6% 16.8% 5.6% 13.7%

Zrédto: Comp, Millennium DM
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Struktura przychodéw Comp w latach 2002-2004 bez Compu Rzeszéw

2003 2004 2005 | pot.'06 2005 | pot.'06

(mIn) (mlIn) (min) (min) (%) (%)
Systemy komputerowe 41.7 24.9 30.5 10.7 36% 34% 22%
Sieci komputerowe i infrastruktura 16.6 10.2 101 4.9 15% 11% 10%
Korporacyjne systemy bezpieczenstwa 8.9 7.8 6.0 4.0 11% 7% 8%
Specjalne systemy bezpieczenstwa 10.3 18.2 40.3 7.8 27% 45% 16%
Oprogramowanie 0.6 1.7 1.9 2.1 2% 2% 4%
Pozostate 5.6 5.4 0.2 18.7 8% 0% 39%
Razem 83.7 68.3 89.0 48.2
Sektor 2003 2004 2005 | pot.'06 2004 2005 | pot.'06

(min) (min)  (min) ((allp)] (%) (%) (%)
Administracja 36.2 26.7 53.1 11.6 39% 60% 24%
Telekomunikacyjny 29.2 23.3 16.1 10.8 34% 18% 22%
Przemyst i transport 9.6 6.6 7.5 1.7 10% 8% 4%
Finanse i bankowo$c¢ 3.8 4.0 45 23 6% 5% 5%
Media 1.5 2.8 24 1.0 4% 3% 2%
Stuzba zdrowia 1.3 3.5 3.7 1.4 5% 4% 3%
Pozostate 21 1.3 1.7 19.3 2% 2% 40%
Razem 83.7 68.3 89.0 48.2

Zrédfo: COMP

COMP - skonsolidowane przychody ze sprzedazy i marza brutto na sprzedazy

min PLN

35.0 - — Sprzedaz

T 85%

== \Marza brutto na sprzedazy

30.0 r 75%

25.0 4 + 65%
20.0 4 + 55%
15.0 4 + 45%
10.0 + 35%

5.0 + 25%

0.0 + + 15%

Q04 1Q'04 Qo4 vQ'04 IQ05 11Q'05 111Q'05 IVQ'05 1Q'06 [1Q'06

COMP - skonsolidowane marze EBIT i marze netto

30% -

259% | =@ Marza EBIT
= \larza netto

20% -

15%

10% -

5% -
0%
5% | Q04 Q04 Qo4 vVQ'o4 1Q'05 11Q'05 Q05 IVQ'05 1Q'06 11Q'06

-10% -

Zrédto: Comp, Millennium DM
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Udziat spétek zaleznych Compu w przychodach Grupy za | pétrocze 2006r.

Udziat COMP w Przychody EBIT Zysk netto
kapitale

(mIn) (mIn) (mIn)
Grupa Comp - 48.2 3.2 1.8
Comp 27.3 0.5 1.5
Radkomp* 66.9% 1.7 -1.4 -1.3
Pacomp 80.0% 1.8 -0.4 -0.4
Enigma 100.0% 2.0 1.0 0.8
Techlab 2000 30.0% 3.9 0.0 0.1
Novitus 55.6% 18.8 2.7 22

* udziat w glosach na WZA 78.51%
Zrédfo: COMP, Millennium DM

Przychody jednostkowe Comp i Novitus

min PLN

35.0 - B Przychody Comp
Przychody Novitus

30.0 -
25.0
20.0 -
15.0 4
10.0 4

5.0 |

0.0 4 ‘ T

VQ'04 Q05 11Q'05 Q05 VQ'05 Q06 11Q'06

Zysk netto jednostkowy Comp i Novitus

min PLN
4.0 - B Zysk netto Comp
35 | Zysk netto Novitus
3.0 |
254
20 |
15
1.0 4
os ‘ [
0.0 A . [ | ‘

IVQ'04 Q05 11Q05 111Q'05 IVQ05 Q06 11Q06

Zrédto: Comp, Novitus, Millennium DM
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Novitus

Na pozytywng ocene zastugujg wyniki Novitusa, ktéry osigga przychody na stabilnym poziomie (w Il
kw.'06r. wyzsze 0 0.9% niz przed rokiem) utrzymujac przy tym wysokg rentownos¢. Przecigtna rentownos¢
operacyjna spotki to 13.6% (12.6% w Il kw.'06r. i 9.9% w Il kw.05r.), a rentownosc¢ netto 11.4% (10.2% w |l
kw.'06r. i 8.2% w Il kw.05r.). W porownaniu do spotek branzy IT sg to wyniki nalezgce do jednych z
wyzszych. Novitus dazy przy tym do zdywersyfikowania zrédet przychodow, dzieki czemu z
podstawowego dla siebie rodzaju dziatalnosci - kas fiskalnych pochodzito 54% przychodow, z urzadzen
automatyki identyfikacji i wagi 25% (wzrost przychoddéw o 25%), a z innych urzgdzen 21% (wzrost
przychoddéw o 16%).

Zysk netto Novitusa w Il kw.'06r. wyniost 2.2 min PLN (z czego 56% przypada na Comp) wobec 0.9 min
PLN jednostkowego zysku netto Compa.

Dobrze zapowiada sie ponadto Il kwartat, gdyz od 1 wrzesnia kolejna grupa podatnikow bedzie musiata
uzywac kas fiskalnych. Chodzi przede wszystkim o tzw. "sprzedawcow bazarowych" handlujgcych
sprzetem RTV, telefonami i sprzetem fotograficznym. Kasy muszg kupi¢ tez osoby sprzedajgce nagrane
nos$niki, takie jak ptyty CD i DVD oraz jubilerzy, sprzedawcy silnikow i czgsci zamiennych do samochoddw.

Novitus - wyniki kwartalne

Il ] Il 11l
min PLN kw '06 kw '05 % kw '06 kw '05 %
Przychody 13.9 13.8 0.9% 27.0 27.0 -0.2%
Zysk b. na sprzed. 5.0 49 2.0% 10.2 9.7 4.7%
EBITDA 2.4 20 24% 51 4.8 7.1%
EBIT 1.8 1.4 29% 3.8 3.6 5.3%
Zysk brutto 1.8 1.4 28% 3.8 3.6 5.2%
Zysk netto 1.4 1.1 25% 3.0 2.9 3.3%
Marza na sprzed.br. 36.3% 35.9% 37.7% 36.0%
Marza EBIT 12.6% 9.9% 13.9% 13.2%
Marza netto 10.2% 8.2% 11.2% 10.8%

Zrédto: Novitus, Millennium DM

Novitus - przychody ze sprzedazy i marza brutto na sprzedazy

min PLN .
20.0 - —Sprzedaz T 45%
== \larza brutto na sprzedazy
15.0 - + 40%
r 35%
10.0 A
r 30%
5.0 r 25%
0.0 + + 20%

vQ'04 Q05 11Q'05 11Q'os IVQ'05 1Q'06 11Q'06

Novitus - marze EBIT i marze netto

19% 1

17%
15% -
13% -
11% -

9% - =@ Marza EBIT
7% A == Marza netto
5%

VQ'04 1Q'05 11Q'05 11Q'05 IVQ'05 1Q'06 11Q'06

Zrédto: Novitus, Millennium DM
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Harmonogram przejecia przez Prokom

Prokom jest znaczacym akcjonariuszem Compu od grudnia 2004 roku. Podejmujgc decyzje o wejsciu
do grona akcjonariuszy spotki, Prokom zapewnit sobie prawo do zakupu od prezesa i jednoczesnie
gtéwnego akcjonariusza Jacka Papaja pakietu akcji dajgcego prawo do wyboru wigkszo$ci cztonkow
rady nadzorczej. Podpisana w lipcu miedzy Prokomem, a prezesem Papajem umowa, jest
doprecyzowaniem warunkow na jakich dojdzie do objecia przez Prokom pakietu akcji, dzieki ktdremu
przekroczy 40% w Compie, co umozliwi wykonanie wspomnianych uprawnien.

Docelowo struktura kapitatu ma wyglgda¢ nastepujgco: Prokom 40.1%, Jacek Papaj 23.2% i pozostali
36.7%.

Pierwszym etapem bedzie emisja maksymalnie 581.2 tys. akcji, ktdrg obejmie Prokom w zamian za aport
w postaci spotki Safe Computing oraz prawa do urzgdzen kryptograficznych (gtownie szyfratorow IP
Nefryt). Umowa przewiduje cene emisyjng 80 PLN, co oznacza wycene aportu na 46.5 min PLN. Nie
znajagc wartosci rynkowej praw do szyfratorow Nefryt, nie jestesmy w stanie jednoznacznie oceni¢ jak
wysoka jest cena jakg ma zaptaci¢ Comp za przejmowane aktywa. Biorgc pod uwage sam Safe Computing,
to ptacitby prawie dwudziestokrotno$¢ zesztorocznego zysku netto, czyli mozemy przyjac, ze cena za
catos¢ zostata ustalona na poziomie zblizonym do wskaznikéw rynkowych (historyczne P/E dla spoétek
IT wynosi obecnie 22).

W okresie miedzy decyzjg walnego zgromadzenia o emisji, a jej realizacjg prezes Papaj ma dodatkowo
sprzedac¢ okoto 8% akcji, co ma pozwoli¢ na utrzymanie free-float na poziomie powyzej 35%.

Po objeciu emisji udziat Prokomu w Compie wzrosnie do okoto 34%, co oznacza¢ bedzie koniecznosc
dokonania wezwania do sprzedazy akcji. Czynnos$¢ ta jest przewidziana jako drugi etap pofgczenia.
Gdyby wezwanie odbyto sie w chwili obecnej cena w wezwaniu musiafaby by¢ powyzej 84 PLN. Biorgc
jednak pod uwage spadek ceny, jaki nastgpit w maju, srednia 6-miesieczna notowan moze ulec obnizeniu.
Spodziewa¢ sie mozna wobec tego ceny zblizonej do zapowiadanej ceny emisyjnej 80 PLN. Biorgc pod
uwage, ze Prokomowi do petnej kontroli nad Compem wystarczy przekroczenie progu 40%, co ma
zapewnione umowg z prezesem Papajem, bedzie starat sie oglosi¢ wezwanie z minimalng wymagang
ceng. Wedtug wspomnianej umowy na wezwanie odpowie Jacek Papaj oferujgc do sprzedazy 166.7 tys.
akcji. W razie wystgpienia redukcji zapiséw, obejmie ona réwniez pakiet prezesa Papaja i Prokom bedzie
zwolniony z kolejnych zakupdw od prezesa (pomijajgc opisang dalej opcije put).

Jezeli na wezwanie odpowiedziatby jedynie prezes Jacek Papaj, to na mocy umowy Prokom dokupitby
jeszcze w ciggu 21 dni kolejny pakiet, tym razem 37 tys. akcji, po cenie jednakowej jak ptacona w
wezwaniu. Transakcja ta bytaby trzecim i ostatnim etapem potgczenia, gdyz po niej Prokom bedzie
posiadat ponad 40% udziatu w kapitale Compu.

Zawarte miedzy Prokomem i Jackiem Papajem porozumienie przewiduje 3-letnig opcje put dla prezesa
Papaja. Ma ona da¢ prezesowi prawo do sprzedazy Prokomowi 668 tys. akcji (po opisanych powyzej
transakcjach bedzie posiadat nieco powyzej 800 tys. akcji). Opcja ma zawiera¢ warunki zawieszajace,
ktére oznacza¢ beda, ze bedzie ona gwarantowac Jackowi Papajowi mozliwos$¢ wyjscia ze spotki w razie
dokonania przez Prokom zmian w zarzgdzie spotki, z ktérymi nie bedzie sie zgadzat.
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Akcjonariat Comp przed i po przejeciu kontroli przez Prokom

Na 30.06.2006r. Planowane
Pozostali
— 36.7%
Pozostali
327% >
Jacek
Papaj
47.2%
Jacek
Papaj
Prokom Prokom 23.2%
Sggt\:z;:e/ Software
' 40.1%

Zrédfo: COMP, Millennium Dom Maklerski S.A.

Safe Computing

Spotka w ostatnich latach wypracowywata przychody w przedziale 10-15 min PLN. Poprawiata przy tym
systematycznie wynik finansowy, ktéry w 2005 roku wyniost 2.4 min PLN, co przy sprzedazy 11.7 min
oznacza rentownos$c¢ netto 20.2%. Rok wczesniej rentownos$c¢ netto Safe Computing wyniosta 7.0%, a w
2003 roku 4.7%.

Safe Computing - skonsolidowane przychody ze sprzedazy i marza brutto na sprzedazy

I Przychody o059
Zysk netto
== Rentowno$¢ netto F20%

F 15%
F 10%

r 5%

I 0%

2002 2003 2004 2005

Zrédfo: Comp, Millennium DM

Inwestycja Prokomu w Safe Computing miata by¢ alternatywg rozwoju systemow bezpieczenstwa w
razie niepodijecia wspotpracy przez Comp. Skoro doszio do wejscia Compu do grupy kapitatowej,
potaczenie z Safe Computing byto nieuniknione. Spdtki dzialajg na tym samym polu systemow
bezpieczenstwa informatycznego, wiec potgczenie nie powinno nastreczy¢ problemdéw operacyjnych.
Spodziewac sie mozna przy tym, ze Comp wypracowujacy blisko dziesieciokrotnie wieksze przychody,
odniesie istotng korzys¢ z utatwionego dostepu do kluczowych klientéw grupy Prokomu, jak PKO BP,
Poczta Polska, ZUS, PZU, TP SA. Duze nadzieje Comp wigze réwniez z przejeciem prawa do szyfratorow
Nefryt. Dzigki nim zamierza wejs¢ na nowe rynki (gtéwnie wojskowy), ktérych potencijat ocenia na 50 min
PLN w przeciggu 3-5 lat.

COMP
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Wycena

Ponizej przedstawiamy wycene akcji spotki Comp. Zostata ona przeprowadzona za pomocg dwdch
metod: metodag zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metodg poréwnawczg, przy czym
poréwnania dokonali$my osobno ze spodtkami polskimi oraz zachodnimi. Wycenie DCF nadalismy wage
50%, poréwnaniu do spotek krajowych 25% oraz porownaniu do zagranicznych 25%.

Otrzymana $rednia wycena wynosi 293 min PLN, czyli 90.9 PLN na jedng akcje.

Podsumowanie wyceny

Wartosé Wycena Wycena
Metoda wyceny . Waga o .
minimalna maksymalna spotki 1 akcji (PLN)

Wycena DCF 50% 336 106.8
Wycena porownawcza - spotki polskie 196 315 25% 261 781
Wycena poréwnawcza - spotki zagraniczne 183 307 25% 241 72.0
Srednia wazona z wycen (min PLN) 293

Srednia wazona z wycen 1 akgji 90.9

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Wyceny akcji metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych dokonali$my na podstawie 10-letniej
prognozy free cach flow. Warto$¢ spotki ustalona tg metodg to 357 min PLN, czyli 106.8 PLN na akcje.
Na potrzeby wyceny emisje 581 tys. akcji dla Prokomu, ktérg obejmie w zamian za aport, rozliczylismy
tak jakby zostata zrealizowana za gotéwke w wysokosci 46.5 min PLN.

Wycena metodg DCF

(min PLN) 2006p 2007p 2008p 2009p 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p >2015
sprzedaz 159.4 197.0 237.3 281.8 330.1 3820 437.0 4948 5552 618.0
zmiana sprzedazy 81.3% 23.6% 20.5% 18.7% 17.1% 157% 14.4% 132% 122% 11.3%

marza EBIT 10.8% 11.1% 10.8% 10.4% 10.1% 9.8% 95% 92% 9.0% 8.7%

EBIT 172 219 256 294 334 375 417 458 498 538

zmiana EBIT 56.1% 27.0% 16.9% 152% 13.6% 122% 11.0% 9.8% 8.8% 8.0%

stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
amortyzacja 42 4.4 45 4.7 4.8 5.0 5.1 5.3 5.6 59
inwestycje -4.5 -4.8 -4.9 -5.0 5.2 -5.4 -56.5 -5.8 -6.1 -6.4

zmiana kap.obrotowego -20.5 16.4 -8.3 -5.0 -5.6 -6.5 -7.4 -8.3 -8.6 -8.7

FCF (6.8) 3837 121 185 211 235 259 283 313 3483

zmiana FCF -64.2% 53.3% 141% 11.4% 99% 9.6% 105% 9.7% 3.0%
diug/kapitat 124% 121% 125% 123% 12.0% 11.6% 11.2% 10.9% 10.5% 10.1% 10.1%
stopa wolna od ryzyka 45% 49% 52% 54% 55% 55% 56% 56% 56% 57% 50%
premia kredytowa 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
beta 1.2 1.2 12 1.2 1.2 12 1.2 12 1.2 12 1.2
koszt dtugu 49% 52% 55% 56% 56% 57% 57% 57% 58% 58% 53%
koszt kapitatu 105% 10.9% 11.2% 11.4% 11.5% 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 11.7% 11.0%
WACC 9.9% 102% 10.5% 10.7% 10.8% 10.8% 10.9% 11.0% 11.0% 11.1% 10.4%
PV (FCF) (6.2) 27.8 90 123 127 127 125 123 122 120 167
wartos¢ DCF* (min PLN) 284

wartos¢ rezydualna 476

zdysk. wart. rezydualna 167

dtug netto -5

wplywy z emisji 46.5

wycena DCF* (min PLN) 357

liczba akcji (mIn sztuk) 3.34

wycena DCF na 1 akcje (PLN)  106.8

* wartos¢ DCF liczona na poczatek roku, wycena DCF na dzien publikacji raportu
Zrédfo: prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg oparlismy na trzech wskaznikach rynkowych: P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT, ktore
naszym zdaniem sg najczesciej brane pod uwage przez inwestoréw. Wskazniki obliczylismy dla danych
historycznych z roku 2005 oraz dla prognoz na 2006 i 2007 rok. Przy ustalaniu wag dla wskaznikow
wieksze nadalismy warto$ciom prognozowanym, co wynika z przekonania o ich wiekszym znaczeniu dla
inwestorow.

Stosujgc metode porownawczg do spotek polskich ustalilismy wartos¢ Compu na 261 min PLN, czyli 78.1
min PLN w przeliczeniu na jedng akcjg, natomiast poréwnujgc do spotek zagranicznych warto$¢ Compu
wynosi 241 min PLN, a jednej akcji 72.0 PLN.

Dla prognoz wynikdéw spotek zagranicznych skorzystaliSmy z konsensusow podawanych przez serwis
Bloomberg i otrzymana w tym poréwnaniu wycena jest o 7.8% nizsza niz wycena w poréwnaniu do
spotek polskich. Réznica ta wynika w naszej opinii ze spodziewanego szybszego wzrostu polskiego
rynku IT niz rynku $wiatowego, co przetozy sie na wieksze tempo rozwoju spotek operujgcych na
krajowym rynku.

Wycena poréwnawcza do spotek polskich

Spolka EV/EBITDA EV/EBIT P/E

P 2005 2006 2007) 2005 2006 2007 2005 2006 2007
COMPUTERLAND 1169 1254 729| 19.27 2225 9.78| 5827 4884 13.45
SOFTBANK 1499 1472 10.63| 17.89 1750 12.01| 21.38 18.61 14.07
COMARCH 27.23 2391 21.43| 38.72 3233 27.96| 37.47 3256 28.09
PROKOM 11.64 1050 9.16| 13.22 1177 10.11| 2195 1857 1474
EMAX 11.05 9.05 800 1442 1119 9.63| 1886 1281 10.25
ASSECO 21.78 1837 1579| 2446 2024 1716 3511 28.65 23.00
SPIN 917 809 739| 13.04 1096 9.71| 20.54 1415 11.64
ABG Ster-Projekt 1292 11.35 10.01| 16.80 14.24 12.19| 1836 16.00 14.12
Mediana 12.28 1194 958| 17.35 15.87 11.06] 21.67 18.59 14.09
Diug netto + emisja 41.4 EBITDA EBIT Zysk netto
Wyniki COMP  (min PLN) 150 214 263 110 172 219 9.0 136 185

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikow (min PLN)

[ 206 208 294] 233 315 283] 196 252 261
Wagi 35% 35% 30% 35% 35% 30% 35% 35% 30%
Wycena (min PLN) 261
Wycena 1 akcji (PLN) 78.1

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

Spolka Paristwo EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2005 2006 2007] 2005 2006 2007] 2005 2006 2007
MICROSOFT CORP USA 13.24 1128 10.07] 13.97 1241 10.75| 20.72 18.62 16.66
ORACLE CORP USA 13.69 1272 11.12] 16.05 1357 11.62| 24.05 19.49 16.88
SAP AG Niemcy 1751 1518 13.33] 19.34 16.66 14.64| 31.41 26.98 23.43
ACCENTURE LTD Bermudy | 10.26 9.77 8.97| 11.70 10.80 10.10] 28.20 20.33 18.16
CAP GEMINI S.A. Francja 12.38 9.31 7.811 2230 13.96 11.04| 4965 26.81 19.18
ATOS ORIGIN Francja 5.66 5.03 4.70 7.18 6.40 5971 1119 9.87 8.89
TIETOENATOR OYJ Finlandia 7.78 6.90 6.56] 10.60 9.24 8.65| 13.83 11.96 10.95
GETRONICS NV Holandia 5.01 3.80 3.49 7.99 5.43 4.79] 12.96 6.82 594
EDB GRUPPEN Dania 15.87 1221 10.07| 23.71 1553 1217| 28.88 21.17 16.46
GROUPE STERIA SCA Francja 8.77 6.99 6.30] 11.75 8.72 8.12] 18.26 12.63 11.51
TYLER TECHNOLOGIES INC USA 2586 2234 15.76| 46.41 37.42 20.39| 87.67 63.76 41.97
HORIZON TECHNOLOGY GROUP F  Irlandia 6.53 5.85 4.81 7.15 6.25 5.15 9.64 8.80 6.47
Mediana 1132 954 839 1286 11.61 1042 2239 19.05 16.56
Diug netto + emisja 41.4 EBITDA EBIT Zysk netto
Wyniki COMP  (min PLN) 15.0 21.4 26.3 11.0 17.2 21.9 9.0 13.6 18.5

Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikow (min PLN)
| 211 246 262] 183 241 269 202 258 307

Wagi 35% 35% 30% 35% 35% 30% 35% 35% 30%
Wycena (min PLN) 241
Wycena 1 akcji (PLN) 72.0

ceny z dnia 28.08.2006r.
Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski SA
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Prognozy wynikéw finansowych

Rachunek wynikow (tys. PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p

przychody netto 68.3 87.9 159.4 197.0 237.3
koszty wytworzenia 35.2 53.0 96.2 118.8 147.9
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 25.9 25.6 46.2 54.7 62.6
saldo pozostafej dziatalnosci operacyjnej 0.6 1.7 0.0 0.0 0.0
EBITDA 1.2 15.0 21.4 26.3 30.1
EBIT 7.8 11.0 17.2 21.9 25.6
saldo finansowe -0.6 1.1 -0.3 1.3 25
zysk przed opodatkowaniem 7.2 11.5 17.0 23.2 28.1
podatek dochodowy 1.1 2.2 3.2 4.4 5.3
(zysk) strata udziafowc.mniejszo$ciowych 0.8 0.5 0.2 0.2 0.3
zysk netto 5.3 9.0 13.6 18.5 225
EPS 1.58 2.71 4.06 5.55 6.73

Bilans (tys. PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p

aktywa trwate 18.9 21.7 22.7 23.2 23.7
wartosci niematerialne i prawne 7.4 10.2 10.2 10.2 10.2
rzeczowe aktywa trwate 4.9 6.3 6.6 7.0 7.3
inwestycje diugoterminowe 25 29 29 29 29
aktywa obrotowe 54.0 101.9 187.1 210.5 223.6
zapasy 8.0 9.6 17.4 16.3 18.2
naleznosci 33.9 66.6 92.2 81.4 81.0
$rodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 3.1 221 68.0 101.1 110.2
aktywa razem 72.9 123.7 209.8 233.7 247.3
kapitat wiasny 31.3 79.8 138.1 152.6 167.6
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 38.1 41.7 69.6 79.0 77.6
zobowigzania diugoterminowe 5.1 13.8 14.5 14.7 149
zobowigzania krotkoterminowe 26.1 27.8 50.3 58.5 55.6
pasywa razem 72.9 123.7 209.8 233.7 247.3
BVPS 9.4 23.9 413 45.7 50.2

Cash flow (tys. PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p
wynik netto 5.3 9.0 13.6 18.5 22.5
amortyzacja 3.4 4.0 4.2 4.4 4.5
zmiana kapitatu obrotowego 18.8 35.6 20.5 -16.4 8.3
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 0.0 -0.8 25 40.8 20.4
inwestycje (capex) - -24.3 -4.5 -4.8 -4.9
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -2.1 -21.0 -4.5 -4.8 -4.9
wypfata dywidendy 0.0 -0.5 -1.8 -4.1 -7.4
emisja akcji 0.0 41.5 46.5 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia 7.8 6.2 3.3 1.1 1.0
gotéwka z dziatalnosci finansowe;j 71 40.0 48.0 -3.0 -6.4
zmiana gotowki netto 5.0 18.2 45.9 33.0 9.1
DPS 0.0 0.1 0.5 1.2 2.2
CEPS 2.6 3.9 53 6.9 8.1

p - prognoza Millennium DM S.A.
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Data wydania Cena rynkowa w dniu

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

Rekomendacja

EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto rekomendacji wydania rekomendacji
EBIT - zysk operacyjny COMP Akumuluj 23 gru 05 68.40
EBITDA - zysk operacyiny + amortyzacia COMP Neutralnie 25 sty 06 84.00

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw wiasnych Liczba rekomendaciji % udziat
EFC’)éL\ - stoEa Zt\tNrOtu 1z a::ty_wéw Kupuj 2 13%

- zysk netto na 1 akc| ;
CEPS -ywartos’é zysku netjga i amortyzaciji na 1 akcje Akumuluj 9 60%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Neutralnie 4 27%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 0 0%
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0%

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

NEUTRALNIE - uwazamy, 7e cena akcji spolki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj 0 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Akumuluj 6 100%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Neutralnie
Rekomendacije wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty ’

b - h B : Redukuj
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje )
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. ~ _Sprzedaj

ostatnie 12 miesigecy*
Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten
sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktérej dziala spdtka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwosé na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spdtki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢
otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnos¢) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. peini funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnif funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Redan, Artman, Techmex, Broker FM, COMP Rzeszow, FAM, Ciech, Srubex od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowiacych
rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacje, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony
niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny
przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostalo to wyraznie zaznaczone w tresci
rekomendacii. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylgcznie na potrzeby Klientow Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania
papieréow wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz.
Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materialu w cafosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana
z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini dokladne i kompletne.
Podstawa przygotowania publikaciji byty wszelkie informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte
wylgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen,
ktére w przysziosci moga okazaé sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tres¢ rekomendacii nie byta udostepniona
spolice bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



