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Cena biezaca 86,35 PLN
Cena docelowa 79,50 PLN
Kapitalizacja 695 min PLN
Free float 156,5 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,52 min PLN

Struktura akcjonariatu/glosé6w na WZA

Janusz Filipiak 32,23%141,04%
Elzbieta Filipiak 10,63%/28,29%
BZ WBK AIB AM 34,62%/18,43%

Pozostali 22,52%112,24%

Prezentacja sektora

Rok 2009 zakonczyt sie kilkuprocentowym spadkiem
wartosci rynku informatycznego. Biezacy rok nie
przyniesie duzego odbicia ze wzgledu na wcigz
niepewng sytuacje ekonomiczng i ograniczenie w
dostepie do kredytu. Sektor caly czas czekajg wielkie
inwestycje ze strony panstwa, na ktére zaprzezone
zostang rowniez fundusze unijne.

Profil spétki

Comarch jest jednym z najwiekszych w Polsce
integratoréow i dostawcéw oprogramowania IT.
Najwieksze znaczenie dla spétki ma swiadczenie ustug
informatycznych dla sektora finansowego
telekomunikacyjnego. Ponadto spétka mocno
rozszerza swojg obecnos¢ na rynkach zagranicznych
zwlaszcza niemieckim i francuskim. W tym roku
potowa przychodéw spotki ma pochodzi¢ spoza rynku
polskiego.

Kurs akcji CMR na tle WIG
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Aktualizacja raportu

Comarch

COMH.WA; CMR.PW

Redukuj

(Obnizona)

O poprawe bedzie w tym roku trudno

W wyniku przeprowadzonej w Comarch AG transakcji podniesienia
kapitatu zakladowego Grupa zostata zasilona zewnetrznymi wptywami
z emisji na kwote 1 min EUR. W zamian zaangazowanie Comarchu w
aktywa w Niemczech i Francji przynoszace okolo 33%
skonsolidowanej sprzedazy Grupy spadto ze 100% do 60%. W zwiazku
z przeprowadzong emisjg szacowany przez nas udziat akcjonariuszy
mniejszosciowych w wartosci przedsiebiorstwa rosnie z 10,5 min PLN
do 36,1 min PLN, przez co nasza wycena spo6tki obniza sie o okoto 2,82
PLN na akcje. Ponadto oczekiwane stabe wyniki pierwszego pétrocza
sktaniaja nas do obnizenia tegorocznych prognoz oraz obnizenia
tempa spodziewanej poprawy wynikéw. Comarch pozostaje wciaz
spotka notowana przy znacznym poziomie premii w stosunku do
polskich i zagranicznych konkurentéw, ktéra naszym zdaniem jest
trudna do uzasadnienia nawet w przypadku zakladanego przez nas
znaczacego udzialtu Comarchu w projektach informatycznych
zwigzanych z budowa elektronicznej administracji. W zwiazku z
powyzszym obnizamy nasza rekomendacje z trzymaj do redukuj
wyznaczajac cene docelowg dla akcji Comarchu na poziomie 79,5 PLN.

Prognozy 2Q2010

Drugi kwartat bedzie naszym zdaniem tylko nieznacznie lepszy operacyjnie
od bardzo stabego 2Q2009, za czym sta¢ bedq oczekiwane przez nas
odpisy wartosci aktywow spowodowane przez podniesienie kapitatu w
Comarchu AG i rozwodnienie na aktywach tej spétki zaleznej na kwote 9,9
min PLN. Précz tego oczekujemy straty operacyjnej w SoftM w wysokosci
1,0 min EUR oraz straty operacyjnej w spotkach celowych wynoszacej 3,0
min PLN. W konsekwencji strata operacyjna Grupy w drugim kwartale
wyniesie 11,3 min PLN (vs. 12,8 min PLN straty przed rokiem). Ze wzgledu
na fakt, ze odpis wartosci aktywow nastgpi na poziomie konsolidacji Grupy
zaktadamy, ze strata przypisana mniejszosciowym akcjonariuszom bedzie
zZnaczaco mniejsza niz w ubiegtym roku i wyniesie 1,6 min PLN, co przetozy
sie na strate akcjonariuszy Comarchu w wysokosci 8,7 min PLN.

Korekta prognoz rocznych

Z uwagi na stabsze wyniki osiggane przez spotki celowe oraz SoftM
uwazamy, ze zapowiedzi zarzadu zaktadajgce zredukowanie strat spoétek
celowych do 4,0 min PLN oraz wyprowadzenie niemieckiej spotki zaleznej
na rentownos¢ operacyjng nie zostang zrealizowane. W zwigzku z tym

;‘EO obnizamy nasze oczekiwania w odniesieniu do straty spotek celowych do
10,0 min PLN (poprzednio 4,0 min PLN, a straty SoftM z 1,5 min EUR do
094 2,0 min EUR). Na poziomie konsolidacji dodatkowo uwzgledniamy
oczekiwane przez nas odpisy wartosci aktywéw, ktére dodatkowo obnizg
wynik operacyjny Grupy o 9,9 min PLN.
89.8
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
802 Przychody 701,0 729,4 701,4 803,5 852,7
EBITDA 66,0 56,2 50,9 86,1 97,8
706 marza EBITDA 9,4% 7,7% 7,3% 10,7% 11,5%
EBIT 45,9 14,3 11,3 471 59,3
oo Comarch WG Zysk netto 199,1 32,3 20,9 43,8 51,4
09-07-30 09-10-30 10-01-30 10-04-30 10-07-30 DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9
P/E 3,5 21,3 33,3 15,9 13,5
Piotr Grzybowski P/CE 3,1 9,3 11,5 8,4 7,7
(48 22) 697 47 17 P/BV 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
piotr.grzybowski@dibre.com.pI EV/EBITDA 9’5 10,6 12’0 6,8 5,8

www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Comarch

W 2010 r. bez poprawy wynikow

Sytuacja finansowa

Prognozy 2Q2010

Drugi kwartal przyniesie naszym zdaniem poprawe wynikéw operacyjnych w stosunku do
bardzo stabego ubiegtego roku, jednak skala poprawy daleko bedzie odbiega¢ od oczekiwan
inwestorow. Przychody Grupy spadng w poréwnaniu do ubiegtego roku o 9,2%, za czym
bedzie stat przede wszystkim spadek obrotéw realizowanych przez SoftM oraz dodatkowo
przektadajacy sie na przychody realizowane poza Polskg efekt umocnienia ztotego.

Ponownie negatywnie na osiggane rezultaty przelozy sie naszym zdaniem SoftM. Wptyw
konsolidacji niemieckiej spotki na wyniki Comarchu w minionym kwartale szacujemy na okoto
-6,3 min PLN, przy czym strate EBIT prognozujemy na poziomie 1,0 min EUR, a na poziomie
konsolidacji wynik Grupy zostanie dodatkowo obnizony o okoto 2,0 min PLN z tytutu
amortyzacji wartosci firmy z przejecia. Spoétki celowe obnizg skonsolidowany wynik operacyjny
o 3,0 min PLN. Dodatkowo zaktadamy, ze spoétka dokona odpisu wartosci aktywow
zagranicznych na kwote 9,9 min PLN, co naszym zdaniem moze okazac sie koniecznoscig w
zwigzku z przeprowadzeniem transakcji podniesienia kapitatu w Comarch AG.

Marze brutto na sprzedazy Grupy szacujemy na poziomie 16,6%. Koszty ogoélnego zarzadu
wyniosg zgodnie z naszymi oczekiwaniami 25,6 min PLN, a saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniesie -10,4 min PLN. Strata operacyjna Comarchu siegnie 11,3 min PLN. Z
uwagi na fakt, ze odpis wartosci zagranicznych aktywow nastapi najprawdopodobniej na
poziomie konsolidacji, strata mniejszosci bedzie wedtug nas znaczaco nizsza niz w ubiegtym
roku (-1,6 min PLN), co przetozy sie na -8,7 min PLN straty netto przypadajacej
akcjonariuszom Comarchu.

Prognozy wynikéw finansowych Comarchu w 2Q2010

(mIn PLN) 2Q2010P 2Q2009 zZmiana 2010P 2009 zZmiana
Przychody 148,7 163,7 -9,2% 701,4 729,4 -3,8%
EBITDA 0,2 2,2 -90,8% 50,9 56,2 -9,5%
marza 0,14% 1,36% - 7,25% 7,70% -
EBIT -11,3 -12,8 -11,9% 11,3 14,3 -21,1%
zysk brutto -10,1 -11,7 -13,5% 15,7 18,4 -14,9%
zysk netto -8,7 -3,1 177,2% 20,9 32,3 -35,3%

Zrédio: Comarch, szacunki DI BRE Banku SA

Korekta prognoz rocznych

Stabe rezultaty pierwszego potrocza stawiajg naszym zdaniem pod znakiem zapytania
osiagniecie celéw, o ktorych zarzad wspominat pod koniec zesztego roku tj. osiggniecia
rentownosci operacyjnej przez SoftM oraz zredukowania straty EBIT spétek celowych do 4,0
min PLN. Obnizamy naszag prognoze wyniku operacyjnego SoftM do -2,0 min EUR (wobec -1,5
min EUR w poprzedniej prognozie). W stosunku do spétek celowych obnizamy nasze
oczekiwania i podnosimy zaktadang strate operacyjng z 4,0 min PLN do 10,0 min PLN.
Jednoczesnie w prognozach uwzgledniamy spodziewany odpis wartosci aktywéw
zagranicznych na kwote 9,9 min PLN. Jako wydarzenie niegotdwkowe odpis pomijamy w
naszej wycenie DCF. Powyzsze korekty obnizajg naszg roczng prognoze wyniku EBITDA do
50,9 min PLN (66,8 min PLN poprzednio). W przypadku okresu 2011-13 nadal w wycenie
utrzymujemy optymistyczne zatozenie przewidujgce roczne przychody z kontraktéw na
budowe elektronicznej administracji na poziomie 100 min PLN rocznie.

Podniesienie kapitalu w Comarch AG i implikacje dla wyceny

W Comarchu AG doszto do podniesienia kapitatu zaktadowego, w wyniku ktérego udziat
Comarchu spadt ze 100% do 60%. Transakcja ta ma naszym zdaniem znaczacy wpltyw na
wycene, gdyz powoduje znaczace rozwodnienie akcjonariuszy na niemieckich i francuskich
aktywach Grupy. W skiad Comarchu AG wchodzi m.in. SoftM, za ktérego 80,89% Comarch
zaptacit pod koniec 2008 roku po uwzglednieniu podniesienia kapitatu i wezwania 13,9 min
EUR. Procz tego Comarch AG realizuje w ramach Grupy zagraniczne kontrakty
telekomunikacyjne m.in. z Vodafone i Mobile, ktére stanowity znaczacg czes¢ zagranicznych
przychodéw Grupy. W sumie z rynku niemieckiego pochodzito w 2009 roku 204,3 min PLN
przychodéw (okoto 28,0% skonsolidowanej sprzedazy), a wplywy realizowane na rynku
francuskim szacujemy na okoto 35,0 min PLN (4,8% skonsolidowanej sprzedazy). W
konsekwencji spadku udziatbw Comarchu w Comarchu AG wycena udzialu akcjonariuszy
mniejszosciowych rosnie z 10,5 min PLN do 36,1 min PLN, co tylko w niewielkim stopniu jest
rekompensowane przez zewnetrzny doptyw gotéwki z emisji (1,0 min EUR).
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Wycena
Podsumowanie wyceny Comarchu
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 614,4 50%
Wycena poréwnawcza 568,4 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 479,4 50%
na bazie wskaznika EV/EBITDA 657,3 50%
Srednia 591,4 639,9
na 1 akcje Comarchu 79,5

Zatozenia modelu

1. Wycene opieramy na prognozie wynikéw Comarchu w okresie od 2010 do 2019
roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognoza zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 5,9% (rentownos$c¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

3. Do wyceny wigczamy zdyskontowang wartos¢ ulgi podatkowej zwigzanej z
dziatalnoscig w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie.

4. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 3,0%.

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spoétek informatycznych na lata 2010, 2011 i 2012. Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio
wagi 25%, 45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spétek informatycznych

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Microsoft Corp 7,6 6,7 6,2 12,7 11,0 10,0
Cap Gemini 6,6 55 4,9 20,4 14,7 12,5
SAP AG 10,6 9,3 8,4 17,1 14,9 13,3
Oracle Corp 9,4 8,0 7,4 15,1 12,8 115
Accenture Ltd 7,4 7,1 6,7 15,2 13,7 12,3
Indra Sistemas 7,3 7,0 6,5 10,0 9,6 9,4
Tietoenator 6,1 5,4 5,0 12,6 10,3 9,3
Atos Origin SA 4,8 4,3 4,0 12,8 10,4 9,2
LOGICA Plc 6,0 57 55 9,0 8,4 7,6
IBM 7,5 7,0 6,6 11,4 10,4 9,6
Asseco Poland 7,3 6,7 6,1 12,7 11,9 11,0
Sygnity 9,3 51 3,9 - 14,0 8,4
Maksimum 10,6 9,3 8,4 20,4 14,9 13,3
Minimum 4,8 4,3 3,9 9,0 8,4 7,6
Mediana 7,4 6,7 6,2 12,7 11,5 9,8
Comarch 86,4 12,0 6,8 5,8 33,3 15,9 13,5
premia / dyskonto 62,4% 2,0% -6,1% 161,9% 38,5% 37,8%
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 701,4 8035 852,7 9059 9265 973,7 1018,1 10615 1097,4 11303
zmiana -3,8% 14,5% 6,1% 6,2% 2,3% 5,1% 4,6% 4,3% 3,4% 3,0%
EBITDA 50,9 86,1 97,8  105,2 95,7 100,5 1052 110,7 113,7 116,3
marza EBITDA 7,3% 10,7% 115% 11,6% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4% 10,4% 10,3%
Amortyzacja 39,6 39,0 38,5 38,1 30,1 30,5 30,9 31,2 31,6 31,9
EBIT 11,3 47,1 59,3 67,1 65,6 70,0 74,3 79,5 82,1 84,4
marza EBIT 1,6% 5,9% 7,0% 7,4% 7,1% 7,2% 7,3% 7,5% 7,5% 7,5%
Opodatkowanie EBIT 2,1 8,9 11,3 12,7 12,5 13,3 14,1 15,1 15,6 16,0
NOPLAT 9,2 38,1 48,0 54,3 53,2 56,7 60,2 64,4 66,5 68,4
CAPEX -55,6 -53,3 -47,7 -42,2 -40,1 -39,2 -38,1 -36,6 -34,8 -31,9
Kapitat obrotowy -6,4 -10,8 -6,5 -5,8 -55 -7,5 -9,9 -6,3 -5,6 -7,1
Pozostate 12,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -1,2 13,1 32,4 44,5 37,6 40,5 43,1 52,8 57,7 61,3 63,1
WACC 10,9% 10,9% 109% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
wspotczynnik dyskonta 95,8% 86,3% 778% 70,1% 63,2% 57,00 51,4% 46,3% 41,7% 37,6% 33,9%
PV FCF -1,1 11,3 25,2 31,2 23,8 23,1 22,1 24,4 24,1 23,1 299,1
WACC 10,9% 10,9% 109% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Koszt diugu 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%  6,9%
Stopa wolna od ryzyka 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 59%  5,9%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  0,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,9% 10,9% 109% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 795,1 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 299,1 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 207,2  WACC +1,0pp 67,8 70,5 73,8 78,0 83,3
Wartos¢ firmy (EV) 506,3  WACC +0,5pp 71,0 74,1 77,9 82,8 89,2
Dtug netto -108,4  WACC 74,5 78,1 82,6 88,4 96,1
Inne aktywa nieoperacyjne 35,8 WACC -0,5pp 78,4 82,5 87,8 94,8 104,3
Udziatowcy mniejszosciowi 36,1 WACC -1,0pp 82,7 87,6 93,9 102,3 1142
Wartos¢ firmy 614,4
Liczba akcji (min.) 8,1
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 76,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa 82,6
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 10,0
P/E('10) dla ceny docelowej 31,8
Udziat TV w EV 59%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzeda zy 701,0 729,4 701,4 803,5 852,7 905,9 926,5
zmiana 20,6% 4,1% -3,8% 14,5% 6,1% 6,2% 2,3%
TMT 114,7 148,5 157,5 166,9 181,9 192,8 204,4
Finanse i bankowo$¢ 146,7 117,4 118,6 128,1 139,6 152,2 165,9
Handel i ustugi 65,4 60,4 70,1 77,1 86,3 93,3 100,7
Przemyst i utilities 63,2 106,6 74,6 77,6 82,3 88,0 94,2
Sektor publiczny 203,7 59,6 59,6 131,2 137,8 1447 115,7
MiS - Polska 54,7 55,8 56,9 60,4 64,0 67,8 71,9
MiS - DACH 37,6 169,7 150,7 148,8 146,6 152,0 157,6
Pozostate 14,8 12,7 13,4 13,4 14,2 15,2 16,1
Koszty sprzedanych produktow 551,0 590,7 567,3 633,9 666,4 707,0 723,5
Zysk brutto na sprzeda zy 149,9 138,7 134,1 169,5 186,3 198,9 203,0
Koszty sprzedazy 49,2 70,8 65,4 71,1 73,2 75,4 78,7
koszty ogélnego zarzadu 46,8 51,9 44,9 48,9 51,3 54,0 56,3
Zysk netto na sprzeda zy 53,9 16,0 23,8 49,5 61,7 69,5 68,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -8,0 -1,7 -12,5 -2,5 -2,4 -2,4 -2,3
EBIT 45,9 14,3 11,3 47,1 59,3 67,1 65,6
zmiana 4,3% -68,8% -21,1% 316,1% 26,0% 13,1% -2,2%
marza EBIT 6,6% 2,0% 1,6% 5,9% 7,0% 7,4% 7,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej 198,6 4,6 4,4 4,8 6,2 8,1 10,3
Pozostate 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 2445 18,4 15,7 51,8 65,5 75,2 76,0
Podatek dochodowy -43,3 8,0 2,4 -7,8 -12,4 -14,3 -14,4
Udziatowcy mniejszosciowi 2,1 -5,9 -2,8 0,2 1,6 2,6 3,8
Zysk netto 199,1 32,3 20,9 43,8 51,4 58,3 57,8
zmiana 365,6% -83,8% -35,3% 109,9% 17,4% 13,3% -0,8%
marza 28,4% 4,4% 3,0% 5,5% 6,0% 6,4% 6,2%
Amortyzacja 20,1 41,8 39,6 39,0 38,5 38,1 30,1
EBITDA 66,0 56,2 50,9 86,1 97,8 105,2 95,7
zmiana 8,1% -14,8% -9,5% 69,3% 13,6% 7,5% -9,0%
marza EBITDA 9,4% 7,7% 7,3% 10,7% 11,5% 11,6% 10,3%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 8,0 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
EPS 25,0 4,1 2,6 54 6,4 7,2 7,2
CEPS 27,5 9,3 7,5 10,3 11,2 12,0 10,9
ROAE 47, 7% 5,9% 3,7% 7,4% 8,1% 8,6% 8,0%
ROAA 27,0% 3,6% 2,3% 4,7% 5,2% 5,5% 5,2%
5
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Bilans

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 915,2 895,1 900,7 972,4 1023,5 1084,1 11344
Majatek trwaty 406,3 413,7 429,4 444.8 454,5 459,1 469,4
Rzeczowe aktywa trwate 257,1 256,3 258,7 260,8 262,2 262,8 264,3
Wartosci niematerialne 98,7 84,7 98,3 110,4 118,2 121,6 130,1
Wartosc¢ firmy z konsolidacji 26,3 42,7 42,7 42,7 42,7 42,7 42,7
Aktywa finansowe 1,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Inwestycje pozostate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate naleznosci 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 12,7 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 8,4 8,1 7,8 8,9 9,5 10,0 10,3
Majatek obrotowy 508,9 481,4 471,3 527,6 569,0 625,0 665,0
Zapasy 29,6 33,0 33,3 37,2 39,1 41,4 42,4
Rozliczenia miedzyokresowe 12,2 8,5 8,2 9,4 9,9 10,6 10,8
Naleznosci handlowe 244.6 2219 219,1 251,0 266,4 283,0 289,5
Inne naleznosci 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
Aktywa finansowe 3,0 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Srodki pieniezne 219,3 204,1 196,8 216,1 239,6 275,9 308,3
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
PASYWA 915,2 895,1 900,7 972,4 1023,5 1084,1 11344
Kapitat wtasny 534,2 554,3 569,5 613,8 653,0 699,0 747,0
Kapitat akcyjny 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Kapitaty rezerwowe 139,7 148,5 148,5 148,5 148,5 148,5 148,5
Zyski zatrzymane 348,5 380,8 398,9 442,9 480,5 523,9 568,1
Kapitaty mniejszosci 38,0 17,0 14,2 14,4 16,0 18,7 22,4
Zobowi gzania diugoterminowe 158,8 138,6 136,5 141,0 141,0 141,0 138,5
Kredyty i pozyczki 94,4 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8
Dlugoterminowe zobowigzania finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy 64,4 55,8 53,7 58,2 58,2 58,1 55,6

Dilugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 222,3 202,2 194,7 217,6 229,5 244,1 248,9
Kredyty i pozyczki 26,8 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9
Zobowigzania handlowe 177,2 175,0 168,0 189,5 201,0 215,2 220,2
Inne zobowigzania 6,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Rezerwy 6,4 53 51 54 53 51 4,7
Rozliczenia miedzyokresowe 5,7 7,7 7,4 8,4 8,9 9,5 9,7
Dtug 121,2 95,7 95,7 95,7 95,7 95,7 95,7
Dtug netto -98,1 -108,4 -101,1 -120,3 -143,9 -180,2 -212,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -18,4% -19,5% -17,8% -19,6% -22,0% -25,8% -28,5%
(Dtug netto / EBITDA) -1,5 -1,9 -2,0 -1,4 -1,5 -1,7 -2,2
BVPS 67,1 69,6 70,7 76,2 81,1 86,8 92,8
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przeptywy operacyjne -102,2 65,5 44,0 67,7 80,5 87,8 79,6
Zysk brutto 201,2 26,4 18,0 44,1 53,0 60,9 61,5
Odsetki -198,6 -4,6 -4,4 -4,8 -6,2 -8,1 -10,3
Amortyzacja 20,1 41,8 39,6 39,0 38,5 38,1 30,1
Kapitat obrotowy 37,5 8,4 -6,4 -10,8 -6,5 -5,8 -5,5
Podatek -3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -159,2 -6,6 -2,8 0,2 1,6 2,6 3,8
Przeptywy inwestycyjne 2449 -60,5 -51,2 -48,5 -41,5 -34,1 -29,8
CAPEX 93,3 -65,4 -55,6 -53,3 -47,7 -42,2 -40,1
Inwestycje kapitatlowe -34,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 185,8 4,9 4,4 4,8 6,2 8,1 10,3
Przeptywy finansowe 6,2 -20,2 0,0 0,0 -15,4 -17,5 -17,3
Diug 28,4 -25,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -15,4 -17,5 -17,3
Inne -22,2 5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 148,9 -15,2 -7,3 19,2 23,6 36,3 32,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 219,3 204,1 196,8 216,1 239,6 275,9 308,3
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9 2,2 2,2
FCF 188,7 54 -12,8 15,0 32,4 44,5 37,6
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -13,3% 6,2% 5,8% 5,4% 5,0% 4,7% 4,3%
Wskazniki rynkowe
2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
P/E 35 21,3 33,3 15,9 13,5 11,9 12,0
PICE 31 9,3 11,5 8,4 7,7 7,2 7,9
P/BV 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
P/S 1,0 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
FCF/EV 30,1% 0,9% -2,1% 2,5% 5,7% 8,3% 7,5%
EV/EBITDA 9,5 10,6 12,0 6,8 5,8 51 53
EV/EBIT 13,7 41,6 53,8 12,5 9,6 8,0 7,7
EV/S 0,9 0,8 0,9 0,7 0,7 0,6 0,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 2,5% 2,5%
Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (min) 8,0 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
MC (min PLN) 687,4 687,4 695,3 695,3 695,3 695,3 695,3
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 38,0 17,0 14,2 14,4 16,0 18,7 22,4
EV (mIn PLN) 627,2 596,1 608,4 589,4 567,4 533,8 505,1
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Comarch

Rekomendacja Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-02-15 2010-07-05
kurs z dnia rekomendaciji 102,90 81,00
WIG w dniu rekomendacji 37933,01 39805,41
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