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Cena biezaca 102,9 PLN

Cena docelowa 93.1 PLN Dobre perspektywy juz wycenione

819 min PLN Po stabym 2009 roku rok biezacy powinien sta¢ pod znakiem

znaczacej poprawy wynikéw Grupy Comarch ptynacych przede
Free float 184,5 min PLN  wszystkim z dziatan restrukturyzacyjnych przeprowadzonych w
< Lo . . niemieckim SoftM oraz poprawy wynikéw spoétek celowych. Duzych
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,46 min PLN szans dla spétki upatrujemy w starcie budowy elektronicznej
administracji w Polsce, na udzial w ktérej Comarch ma bardzo duze
szanse. Niemniej uwazamy, Zze obecna wycena rynkowa w petni

Kapitalizacja

Struktura akcjonariatu/gtoséw na WZA odzwierciedla potencjat do poprawy wynikéw w tym roku.
Janusz Filipiak 32,23%/41,04% Uwzglednione w cenach jest tez wedlug nas znaczne przyszie
Elzbieta Filipiak 10,63%/28,29% zaangazowanie w Plan Informatyzacji Panstwa. Wskaznik EV/EBITDA
BZ WBK AIB AM 34.62%/18,43% (11,2) i PIE (20,9) na biezacy rok implikujq odpowiednio 46,7% i 54,9%

premii do polskich i zagranicznych spétek poréwnawczych.

Uwzgledniajac udziat w informatyzacji kraju w naszych prognozach na

. . L o o
Pozostali 22 529%/12.24% 2011 rok premia ta maleje do odpowiednio 16,3% oraz 42,8%. Wedtug

- nas nie ma podstaw, by juz teraz dyskontowa¢ wieksze
Prezentacja sektora zaangazowanie w projekty administracyjne, ktére mogtoby dodatkowo
Rok 2009 zakonczyt sie najprawdopodobniej zredukowaé poziomy premii w notowaniach. W zwiazku z powyzszym
kilkuprocentowym ~ spadkiem — wartosci  rynku zalecamy redukowanie akcji Comarchu i wyznaczamy ich cene
mfo_rmatycznego. Biezacy rok_ nie przyniesie duzego docelowa na poziomie 93,1 PLN.

odbicia ze wzgledu na wcigz niepewng sytuacje ’
ekonomiczng i ograniczenie w dostepie do kredytu. Prognozy 4Q2009

Sektor caly czas czekajg wielkie inwestycje ze strony Qczekujemy, ze czwarty kwartat przyniesie sezonowo najlepsze w tym roku
panstwa, na kidre zaprzezone zostana rowniez yynikifinansowe. Nizsza baza przychodowa zwigzana z brakiem zaméwien
fundusze unijne. ze strony sektora publicznego, brak jednorazowego zysku na wycenie

Profil spotki walutowych nalezno$ci oraz nizszy r/r konsolidowany zysk niemieckiego
Comarch jest jednym z najwiekszych w Polsce SoftM spowodujg, ze Comarch zanotuje znaczacy spadek zyskow w
integratorow i dostawcéw oprogramowania IT. poréwnaniu do ubiegtego roku. Spodziewamy sie 16,0 min PLN zysku

Najwieksze znaczenie dla spotki ma swiadczenie ustug operacyjnego oraz 16,5 min PLN zysku netto.

informatycznych dla sektora finansowego i

telekomunikac_yjnego. 'Ponadto spotka ~mocno Rynek IT wciaz staby

;\)Aizzsirczzaasvr\:icgﬁqiﬁi?nqosic fr::nrgS:z;:nh z\a/n\?ratr;/ﬁznry(;:& Spodziewamy sie, ze 2010 rok nie przyniesie przetomu jezeli chodzi o

polowa przychodéw spotki ma pochodzi¢ spoza rynku wydatki na informatyke w wiekszosci brgnz gospodarki. Poréwnnglnych do

polskiego. ubiegtorocznych budzetéw IT oczekujemy w sektorze przedsiebiorstw,
finansowym, energetycznym i telekomunikacyjnym. Pozytywne informacje
powinny pojawi¢ sie w sektorze publicznym, gdzie ruszg naszym zdaniem
przetargi na budowe elektronicznej administracji, gdzie spodziewamy sie

rozstrzygniecia przetargdbw na tgczng kwote 3,5 mld PLN, ktére bedg

Kurs akcji CMR na tle WIG
wydatkowane w latach 2011-2013.

110
PLN

Niewielka poprawa backlogu

% Wedlug stanu na koniec pazdziernika 2009 roku portfel kontraktow
wytgczajacy SoftM miat wartos¢ 215,5 min PLN, przy 184 min PLN w
analogicznym okresie 2008 roku. Obecny backlog szacujemy na okoto 280
min PLN, przy okoto 323 min PLN posiadanych przez spotke pod koniec

h A
lutego 2009 roku.
68 \’W §
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

82

Przychody 581,0 701,0 703,6 710,8 829,4
54 EBITDA 61,1 66,0 46,3 66,8 89,0
\ Comarch WIG marza EBITDA 10,5% 9,4% 6,6% 9,4% 10,7%
401= EBIT 44,0 45,9 8,3 34,8 56,4
09-02-11 09-05-11 09-08-11 09-11-11 10-02-11 Zysk netto 428 199 1 222 392 51 1
- - DPS 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Piotr Grzybowski BIE 19.2 41 5 1
(48 22) 697 47 17 9 ’ 36,8 0.9 6.0
P/CE 13,7 3,7 13,6 11,5 9,8

piotr.grzybowski@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl P/BV 2,7 1,5 1,5 1,4 1,3

EV/EBITDA 13,9 11,5 16,2 11,2 8,2

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Dobre perspektywy ju z wycenione

Profil spotki

Struktura Grupy Kapitatowej

Wiekszos¢ dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej jest skupiona w jednostce dominujacej,
ktora dysponuje ofertg produktowg przeznaczong dla podmiotéw z réznych branz gospodarki,
a dodatkowo prowadzi sprzedaz ustug i oprogramowania na terytorium Polski. Drugim
najwazniejszym podmiotem w strukturze Grupy jest nabyty w listopadzie 2008 roku SoftM
Software und Beratung. SoftM jest sp6tkg notowang na gietdzie we Frankfurcie, ktéra
dysponuje rozbudowang ofertg dla podmiotéw niemieckiego sektora MSP (okoto 2% udziatéw
w tym segmencie). W ramach swojej oferty spotka sprzedaje oprogramowanie (36,2%
przychodéw w 2008 roku), dostarcza ustugi konsultingowe (30,9%) oraz dokonuje integracji
sprzetowej (32,9%). Ostatnie lata byly okresem duzego spadku skali dziatalnosci SoftM. W
okresie 2006-2009 przychody spotki spadly wedtug naszych prognoz o ponad potowe, a
gtéwnym Zrédiem tego spadku jest segment integracji sprzetowej. Sztandarowymi produktami
SoftM sg w tej chwili rozwigzanie ERP pod markg Semiramis i oraz oprogramowanie ksiegowe
pod nazwg Sharknex. Produkty te odpowiadajg za okoto 25% sprzedazy segmentu
oprogramowania. Duze nadzieje spotka wigze zwlaszcza z dalszym wzrostem sprzedazy
Semiramis. W przypadku Sharknexa planowane jest w przysziosci zastgpienie go
nowoczesniejszg wersjg programu ksiegowego, nad ktérym prace obecnie trwaja.

Struktura Grupy Kapitatowej Comarch

[ Comarch SA ]

[ Comarch Software AG ]_ _[ Comarch CF FIZ ]

[SoftM Software und Beratung ]_ _[ iFin24 SA

[ Comarch Software SARL ]_ _[ iReward24 SA

[

Comarch R&D SARL ]_ _[ iMed24 SA

Zrédio: Comarch SA

_[Bonus Mana gement Sp z 0.0

_[Bonus Development Spz 0.0

]
]
]
_[ Infrastruktura24 SA ]
)
]
]

_[ iCDN24 SA
Comarch Inc. ]_ _[ Comarch LLC ]

Comarch Panama Inc. ]

[

[

[ UAB Comarch ]_ _[ 00O Comarch ]

[Comarch Middle East FZ-LLC ]_ _[ Comarch s.r.o. ]
CA Services ]_ _[Comarch Management Sp zoo ]

MKS Cracovia SSA ]_

Comarch AG jest wehikutem inwestycyjnym, przez ktéry Comarch kontroluje SoftM oraz
francuskie spotki zalezne. Ponadto prowadzi on sprzedaz ustug informatycznych dla segmentu
telekomunikacyjnego w Niemczech, Francji i krajach Beneluksu. Comarch Software S.A.R.L.
zajmuje sie dostosowywaniem produktéw Comarchu do potrzeb francuskiego rynku oraz ich
sprzedaza na terytorium Franciji.

[
[
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Poza wyzej wspomnianymi Comarch posiada szereg spotek zaleznych zajmujacych sie
wsparciem sprzedazy na terytoriach poszczeg6lnych panstw takich jak Comarch Panama Inc.
(region Ameryki Srodkowej i Potudniowej), Comarch Inc (Stany Zjednoczone). Cze$¢ z tych
spétek poza sprzedazag zajmuje sie rowniez suportem dostarczonych systeméw
informatycznych np. Comarch Middle East FZ (kraje Bliskiego Wschodu), UAB Comarch (Litwa
— obecnie w likwidacji), OOO Comarch (Rosja), Comarch LLC (Ukraina).

Ponadto poprzez Comarch Corporate Finance Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Comarch
posiada udzialy w szeregu spoétek celowych zajmujgcych sie rozwojem poszczeg6lnych
produktow. iMed24 jest spotkg prowadzacq projekt z zakresu telemedycyny i zajmuje sie
zarzadzaniem rekordami medycznymi pacjentéw w formie elektronicznej. iFin24 pracuje nad
wdrozeniem elektronicznej faktury, ktdra miataby zastgpi¢ tradycyjng papierowg fakture. Z
kolei iReward24 prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na wytwarzaniu i wdrazaniu oprogramowania
lojalnosciowego dla sektora matych i sSrednich przedsiebiorstw. Infrastruktura24 oferuje ustugi
data center dla sektora matych i srednich przedsiebiorstw. Zarzgdzaniem nieruchomosciami
posiadanymi przez Grupe zajmuje sie Bonus Development. CA Services dokonuje hurtowych
zakupéw faczy telekomunikacyjnych na potrzeby Grupy. Prowadzi tez outsourcing ustug dla
sektora bankowego. iCDN24 we wspétpracy z biurami ksiegowymi prowadzi outsourcing ustug
ksiegowych oparty na rozwigzaniach ksiegowych Comarchu. Bonus Development Sp. z o.0.
SKA prowadzi projekt inwestycyjny w ktodzi zwigzany z rozbudowg centrum biurowo-
produkcyjnego na potrzeby Grupy Comarch.

W ramach Grupy Kapitatowej znajduje sie dodatkowo pierwszoligowy klub pitkarski MKS
Cracovia, ktory konsolidowany jest metodg petna.

Struktura segmentowa sprzeda zy Grupy

Podstawowymi segmentami dziatalnosci Comarchu sa: Telekomunikacja, Media, IT (16,4%
catkowitych przychodéw w 2008 roku) oraz sektor bankowo—finansowy (20,9%). W przypadku
tego pierwszego okoto 1/3 przychoddéw pochodzi z Polski. Blisko 2/3 sprzedazy segmentu to
zagraniczni operatorzy komorkowi. Klientom segmentu dostarczane sa systemy OSS oraz
systemy bilingowe. Z kolei segment bankowo-finansowy skupiony jest niemal w catosci na
terytorium Polski, a oferta dla tego sektora koncentruje sie gtéwnie wokét systemow
zarzadzania relacjami z klientami, systemow transakcyjnych oraz systeméw do zarzadzania
produktami. Brakuje natomiast w ofercie centralnych systeméw ksiegowych.

Struktura segmentowa sprzeda zy w Grupie Comarch

Pozostate; 2,1%—\

Sektor publiczny;
29,1%

Zrédto: Comarch

2008 1-3Q2009

Pozostale; 1,8%

TMT; 16,4%
MS - DACH, 24,9%

Finanse i MS - Polska; 6,8%
Bankow 0$¢; 20,9%

Finanse i
Bankow 03¢; 17,0%
o Sektor publiczny;
Przemysi&Utilties; Handel iustug 9,3% 4,9%

9,0%

Handel i ustugi; 8,8%
Przemyst&Utilties;
16,3%

Dos$¢ istotng pozycje w strukturze sprzedazy zajmuje réwniez sektor publiczny, aczkolwiek
charakteryzuje sie on bardzo duzg zmiennoscig generowanych obrotéw. Przyczyng jest
znaczny udziat kontraktow realizowanych dla MEN. Przyktadowo w 2008 roku ponad 70% z
rekordowych 203,7 min PLN przychodéw tego segmentu pochodzito wtasnie z tego zrodta,
podczas gdy w tym roku wobec braku duzych przetargdw w tym segmencie warto$¢ obrotéw
sektora spadnie wedtug naszych prognoz do okoto 45 min PLN. Zwracamy uwage, ze
kontrakty te oparte sg przede wszystkim na dostawe sprzetu oraz oprogramowanie obce i z
tego wzgledu marza na tego typu kontraktach jest mniejsza niz standardowa marza
generowana przez Comarch, przez co wplyw przetargow dla Ministerstwa Edukacji ma
znacznie mniejszy wpltyw na zyski spotki niz na jej przychody.
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W ramach sektora przemystu i jednostek uzytecznosci publicznej spétka wspotpracuje przede
wszystkim z polskimi i zagranicznymi podmiotami z rynku paliwowego (Lotos, BP), dla ktérych
dostarcza systemy lojalnosciowe oraz ustugi przechowywania danych. W 2009 roku spétka
realizowata tez duzy kontrakt dla PGNIG, w ramach ktérego dostarczyta licencje i
oprogramowanie na produkty Microsoftu.

Sprzeda z Grupy Comarch w podziale na segmenty produktowe

Oprogramow anie
obce; 19,2%

Zrédto: Comarch

Pozostale; 2,5% Oprogramow anie

2008 1-3Q2009

Sprzet; 5,9%—  Pozostate; 2,1%

obce; 12,9%

Oprogramow anie

i 0/
Uslugi, 50.6% wiasne; 8,8%

Ustugi; 70,3%

Oprogramow anie
wiasne; 11,2%

W segmencie handlu i ustug gtéwnymi klientami Grupy sg duze sieci dyskontowe, ktérym
Comarch dostarcza oprogramowanie lojalnosciowe oraz systemy do zarzgdzania obiegiem
dokumentow. W 2008 roku segment ten przyniést okoto 9,3% przychodéw spotki. Comarch
wigze z nim jednak spore plany na przyszios¢. W samym 2010 rok ma zamiar wyda¢ na
rozwdj oferty tego segmentu 40 min PLN, ktére majg poj$¢ m.in. na wybudowanie centrow
przetwarzania danych na terenie Niemiec i Francji. Bardziej prawdopodobny w tym roku jest
przy tym start rozszerzonej oferty w Niemczech. Centrum we Francji moze by¢ gotowe dopiero
w 2011 roku.

Segment matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce zapewniat historycznie ponizej 10%
przychodéw Grupy. Jest on gtdbwnym odbiorcg oprogramowania do zarzadzania
przedsiebiorstwem wytwarzanego przez Grupe.

Jako oddzielny sektor MSP dla rynku krajow DACH jest traktowana sprzedaz SoftM. Jego
udziat w przychodach za pierwsze trzy kwartaty 2009 roku wyniost 24,9% i wedtug planéw
zarzadu ma rosng¢ w kolejnych latach.

Przychody Grupy Comarch w podziale na segmenty geog  raficzne (w min PLN)

800 -

700

147,5

113,6

2006 2007 2008 1-3Q2009

O Polska m Zagranica

Zrédio: Comarch
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Struktura geograficzna sprzeda zy

Obecnie wiekszos$¢ przychodéw wcigz generowana jest na rynku polskim, z ktérego po
pierwszych trzech kwartatach 2009 roku pochodzito 51,7% sprzedazy spoétki. Po przejeciu
SoftM Software und Beratung znaczaco wzrosto jednak znaczenie rynku krajow DACH, z
ktérych pochodzi obecnie okoto 32,8% przychodéw spotki. Pozostate kraje europejskie
zapewniajg okoto 13,2% obrotdw Grupy, przy czym najwazniejszym rynkiem europejskim
spoza DACH jest Francja, ktéra generuje okoto 4% przychod6éw. Obie Ameryki odpowiadajg za
okoto 1,5% sprzedazy spoiki. Intencjg zarzadu Comarchu jest by w biezacym roku ponad
potowa obrotéw byta generowana przez dziatalno$¢ zagraniczng (wiekszo$¢é ma pochodzi¢ z
wzmocnionej aktywnosci na terenie Niemiec i Francji), a w kolejnych latach powinna zaczac¢
zaznaczacé sie przewaga rynkéw zagranicznych nad rynkiem polskim.

Perspektywy na przyszio $¢

Prognozy 4Q2009

Oczekujemy znacznego, 35,4% spadku przychodéw Grupy spowodowanego przede
wszystkim bazg odniesienia zawyzong przez duzy wart ponad 98 min PLN kontrakt dla
Ministerstwa Edukacji Narodowej. Z drugiej strony in plus na poziom sprzedazy powinna
dziata¢ petna konsolidacja SoftM, ktéry w ubiegtym roku konsolidowany byt zaledwie przez
potowe kwartatu. Pozytywny wptyw petnej konsolidacji na poziom przychodoéw Grupy powinien
utrzymaé sie mimo oczekiwanego przez nas spadku przychodéw SoftM do 11,0 min EUR. Na
poziomie marzy brutto spodziewamy sie sezonowo najlepszego w tym roku wyniku.
Prognozowane przez nas 22,5% pozostaje jednak gorszym wynikiem od ubiegtorocznego
osiggniecia, na co wptyw ma baza odniesienia zawyzona przez okoto 6 min PLN zysku z
wyceny bilansowej sald naleznosci. Dodatkowo w zesztym roku SoftM przynidst za okres
konsolidacji 2,2 min PLN zysku operacyjnego. Spodziewamy sie, ze w 4Q2009 niemiecka
spotka po raz pierwszy pokaze zysk operacyjny jednak wyniesie on wedtug naszych
szacunkow okoto 1,1 mIn PLN, a zatem potowe zesztorocznego konsolidowanego przez
Comarch wyniku (w catym 4Q2008 SoftM poniost 3,2 min EUR straty).

Przeprowadzone w tym roku w ramach Grupy ciecia kosztébw a takze nizsza baza
przychodowa spowodujg naszym zdaniem spadek kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu z
33,1 min PLN do 29,3 min PLN. W odréznieniu od ubiegtego roku nie oczekujemy rowniez
duzych rezerw, ktére obcigzyly zesztoroczny wynik operacyjny kwotg okoto 5 min PLN. W
ogolnym rozrachunku jednak Comarch zanotuje dos¢ istotny spadek zysku operacyjnego,
ktory obnizy sie z 33,5 min PLN do 16,0 min PLN.

Prognozy wynikéw finansowych 4Q2009 w Grupie Comar  ch

(W min PLN) 1IVQ2009P 1VQ2008 zZmiana 2009P 2008 zZmiana
Przychody 202,3 313,2 -35,4% 703,6 701,0 0,4%
EBITDA 23,0 41,4 -44,4% 46,3 66,0 -29,8%
marza 11,38% 13,21% - 6,58% 9,41% -
EBIT 16,0 33,5 -52,2% 8,3 45,9 -81,9%
zysk brutto 17,3 36,3 -52,3% 12,8 2445 -94,8%
zysk netto 17,6 37,0 -52,4% 22,2 199,1 -88,8%

Zrédio: Comarch, szacunki DI BRE Banku SA

Rynek IT w Polsce w 2010 roku

Biezacy rok nie przyniesie naszym zdaniem przetomu na rynku IT. Sektor przedsiebiorstw i
instytucji finansowych najprawdopodobniej nadal ostroznie podchodzi¢ bedzie do inwestyciji
informatycznych i zwiekszenie swoich budzetéw IT najprawdopodobniej podmioty te rozwazg
w 2011 roku. Réwniez energetyka faze wzmozonych inwestycji w odnowienie zaplecza
informatycznego rozpocznie najwczesniej dopiero w 2011 roku. W segmencie publicznym
spodziewamy sie selektywnego podejscia do wydatkéw na IT. Wobec restrykcyjnego podejscia
do deficytu budzetowego najprawdopodobniej wcigz mocno ograniczane beda najtatwiejsze do
odroczenia i finansowane w wiekszosci przypadkéw w calosci przez budzet wydatki
sprzetowe. Pozytywne informacje powinny nadejs¢ natomiast z sektora publicznego w
kontekscie budowy elektronicznej administracji. Oczekujemy, ze w 2010 roku dojdzie do
rozpisania i rozstrzygniecia wiekszosci przetargéw na projekty znajdujgce sie na podstawowe;j
liscie projektow wchodzacych w sktad VII osi PO IG oraz tych, ktére znajdujg sie obecnie pod
nadzorem CPI MSWIA. taczna wartos¢ przetargéw rozstrzygnietych w 2010 roku przekroczy
naszym zdaniem 3,5 mld PLN. Sam realizacja przetargdw w niewielkim stopniu rozciggnie sie
na biezacy rok. Resort administracji przewiduje wydanie w tym roku na tworzenie
elektronicznej administracji kwoty 408 min PLN, jednak wedtug nas jest to zbyt ambitne
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zalozenie i sukcesem bedzie wydatkowanie w 2010 roku potowy tej kwoty, a realizacja
projektéw przypadnie na lata 2011-2013.

Projekty z podpisan g umow g w ramach 7 osi priorytetowej PO 1G

L.p. Tytut projektu Nazwa wnioskodawcy  podpisania projektu
umowy (PLN)
4Platforma Lokalizacyjno-Informacyjna z Urzad Komunikaciji
1 Centralng Baza Danych (PLI CBD)” Elektronicznej 09.03.2009 11164172
4Platforma udostepniania on-line Centrum Systemoéw
2 przedsiebiorcom ustug i zasob6éw cyfrowych Informacyjnych Ochrony 22.06.2009 43 148 550
rejestrow medycznych” Zdrowia
+Elektroniczna Platforma Gromadzenia, Centrum Systemoéw
3 Analizowania i Udostgpniania Zasobow Informacyjnych Ochrony 22.06.2009 575 314 000
Cyfrowych o Zdarzeniach Medycznych” Zdrowia
4  -Konsolidacjai centralizacja systeméw celnych i v isiersiwo Finansow 25.06.2009 141 950 000
podatkowych
,Rozwoj systemu informatycznego Zaktad Ubezpieczen
5 ZUS wspomagajacego udostepnianie e- ustug”  Spotecznych 26.06.2009 85 000 000
,System Informacyjny Statystyki Gtéwny Urzad
6 Publicznej (SISP)’ Statystyczny 30.06.2009 94 014 080
Gléwny Urzad Geodezji i
7 ,Geoportal 2" Kartografii 29.07.2009 76 360 000
. s . . N Ministerstwo
8 LJInformatyzacja wydziatéw ksiag wieczystych Sprawiedliwosci 06.08.2009 21620944
,Budowa systemu ustug elektronicznych MS, w
tym uruchomienie ustug dla przedsigbiorcow i
0s6b fizycznych, poprzez dostep elektroniczny Ministerstwo 2761667
9 do wydziatéw Krajowego Rejestru Sadowego, . 31.08.2009 (dotyczy |
; . ; . Sprawiedliwosci .
Krajowego Rejestru Karnego, Biura Monitora etapu projektu)
Sadowego i Gospodarczego” (I z Il etapéw
projektu)
10 4Platforma Ustug Elektronicznych dla klientow Zaktad Ubezpieczen
7US (PUE)" Spofecznych 22.09.2009 86 290 000
,Centralna Ewidencja i Informacja o o .
11 Dpziatalinosci Gospodarczej” Ministerstwo Gospodarki 25.09.2009 24 437 301
Georeferencyjna Baza Danych Obiektéw Glowny Urzad Geodezji i
12  Topograficznych (GBDOT) wraz z krajowym Kartografii 25.09.2009 144 500 000
systemem zarzadzania
TERYT2 - Panstwowy rejestr granic i Gtéwny Urzad Geodezji i
13  powierzchni jednostek podziatéw terytorialnych  Kartografii 25.09.2009 38 250 000
kraju
Infrastruktura e-Ustug Resortu o . 3
14 Finanséw Ministerstwo Finanséw 25.09.2009 178 500 000
Emp@tia-Platforma komunikacyjna obszaru Ministerstwo Pracy i
15  zabezpieczenia spotecznego Polityki 25.09.2009 52 309 000
Spotecznej
System informacyjny o Infrastrukturze
16  Szerokopasmowej i portal Polska Instytut £acznosci 25.09.2009 13599 973
Szerokopasmowa
17  Program e-Clo Ministerstwo Finansow 26.11.2009 101 220 000
Zr6dio: MRR

Potencjat ptyn acy z informatyzacji pa nstwa

taczna warto$¢ projektow znajdujacych sie na liscie podstawowej siddmej osi priorytetowej
PO IG wynosi okoto 5,2 mld PLN, ktére majg zosta¢ rozdysponowane do 2013 roku. Naszym
zdaniem do 5% tej kwoty moze przypas¢ na konsulting informatyczny. Pozostata cze$¢ tego
budzetu rozdysponowana zostanie w przetargach wsréd duzych spoétek informatycznych.
Naszym zdaniem z podmiotéw zagranicznych duze szanse na zdobycie czesci kontraktow
majg Accenture, HP i IBM. W$réd polskich podmiotéw duze szanse na zaistnienie w
przetargach na realizacje projektow majag takie podmioty jak Asseco Poland, Sygnity, Qumak
Sekom, ATM czy wtasnie Comarch.

Duze szanse Comarchu na udziat w informatyzacji panstwa moga by¢é naszym zdaniem
czynnikiem czesciowo wplywajgcym na wysokie wskazniki po jakich obecnie notowana jest
spoétka. W naszych prognozach czesciowo wtaczamy scenariusz wzrostu przychodéw Grupy
zwigzany z realizacjg kontraktow na budowe elektronicznej administracji. W realizowanej przez
Grupe sprzedazy w okresie 2011-2013 uwzgledniamy 80 min PLN przychoddw rocznie z tego
tytutu, co tgcznie stanowi okoto 4,5% przewidywanego budzetu projektow.

Portfel kontraktéw na 2010 rok

Wedtug stanu na koniec pazdziernika 2009 roku portfel zamoéwien na rok 2010 wynosit okoto
215,5 min PLN, przy czym okoto 195,9 min PLN z tej kwoty stanowity kontrakty na ustugi i
software witasny, a 19,6 min PLN zamoéwienia na sprzet i oprogramowanie obce. W
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analogicznym momencie 2008 roku warto$¢ portfela kontraktow na 2009 rok wynosita 184 min
PLN, przy czym warto$¢ zamoéwien na ustugi i oprogramowanie wtasne wynosita okoto 164
min PLN. Szacujemy, ze obecnie jego wartos¢ wzrosta do okoto 280 min PLN. Daje to po
wyltaczeniu spodziewanych przez nas przychodéw pochodzacych z Grupy SoftM okoto 48%
pokrycia prognozowanych przez nas na biezacy rok przychodow.

Portfel zaméwie n Comarchu (bez SoftM) na nast epny rok na 31 pa zdziernika

250 -

200

150 +

100 4

50 -

31 pazdziernika 2008 31 pazdziernika 2009

‘I ustugi i oprogramowanie wtasne B sprzet i ustugi obce ‘

Zrédio: Comarch

Restrukturyzacja SoftM, czyli gtbwne  zrddto poprawy wynikow

Po bardzo nieudanym 2009 roku, w ktérym niemiecka spétka zalezna zanotowata wedtug
naszych szacunkéw 7,0 min EUR straty operacyjnej, biezacy rok ma przynies¢ znaczaca
poprawe sytuacji finansowej w SoftM. Spétka zredukowata zatrudnienie w poréwnaniu do
stanu z poczatku roku o okoto 40 etatéw oraz wprowadzita system wynagradzania w wiekszym
stopniu oparty o wyniki sprzedazowe. Zdaniem Comarchu niemieckg spoétke zalezng sta¢ na
wyjscie w 2010 roku na rentownos$¢ operacyjna. Nizszym kosztom osobowym bedzie bowiem
towarzyszyt brak odpisow, ktére obnizyty EBIT 2009 roku o 3,2 min EUR. Jednoczes$nie
stopniowo ma by¢ wygaszana w SoftM linia biznesowa integracji sprzetowej, ktéra w 2008
roku przyniosta 18,6 min EUR przychodéw, a w 2009 roku wedtug naszych szacunkéw
wygeneruje obrét na poziomie 8,0 min EUR.

Naszym zdaniem cel w postaci osiggniecia rentownosci operacyjnej juz w tym roku moze
okaza¢ sie zbyt trudny do osiggniecia przez niemiecka spoétke. Zarzad nie planuje dalszych
redukcji zatrudnienia w SoftM, co oznacza, ze sredni stan zatrudnienia spadnie zaledwie 5%.
Wedtug nas nie pozwoli to na wieksze oszczednosci na kosztach osobowych niz 2 min EUR.
Pewnych oszczednosci oczekujemy na pozostatych kosztach operacyjnych i braku odpisu
aktywow, ktéry obnizy amortyzacje. W ogélnym rozrachunku oczekujemy jednak, ze strata
operacyjna SoftM w 2010 roku siegnie 1,5 min EUR.

Spotki celowe nadal na minusie

Po trzech kwartatach 2009 roku sp6tki celowe Comarchu miaty 6,5 min PLN straty operacyjnej,
a ich strata w skali catego roku przekroczy naszym zdaniem 8 min PLN. Ambicjg zarzadu w
biezgcym roku jest zredukowanie strat ponoszonych przez te podmioty o potowe. Wedtug nas
zadanie to jest dos¢ ambitne, aczkolwiek realne do wykonania. W naszych zatozeniach
zaktadamy realizacje zapowiedzi zarzadu i zredukowanie straty spotek zaleznych do 4 min
PLN.

Dalszy rozwdj marketingu sportowego

Biezacy rok bedzie najprawdopodobniej okresem znacznego wzrostu wydatkéw na marketing
sportowy. Wydatki na klub pitkarski Cracovia wzrosng z okoto 7 do okoto 8 min PLN.
Dodatkowo Comarch zaangazowat sie w sponsorowanie niemieckiego klubu pitkarskiego TSV
1860 Monachium. Obecna umowa sponsorska przewiduje wydanie na utrzymanie druzyny
kwoty 0,5 min EUR w okresie pierwszego pétrocza. Poczawszy od kolejnego sezonu ligowego
(drugie potrocze), Comarch ma zosta¢ sponsorem tytularnym i najprawdopodobniej kwota
wsparcia dla klubu dodatkowo wzrosnie. Zaktadamy, ze od 2011 roku rocznie spoétka bedzie
przeznaczaé¢ na sponsoring niemieckiego klubu kwote 2 min EUR (w 2010 roku 1,5 min EUR),
co razem ze wzrostem budzetu Cracovii oznacza¢ bedzie wzrost wydatkéw na sponsoring o
okoto 9 min PLN w poréwnaniu do 2009 roku.
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Plany inwestycyjne

Tegoroczne plany inwestycyjne zaktadajg dalszy rozwoj infrastruktury Grupy. Okoto 17 min
PLN ma w tym roku pochtongé budowa nowego budynku w krakowskiej strefie ekonomicznej.
Okoto 5 min PLN bedzie w tym roku kosztowata rozbudowa t6dzkiego oddziatu. Po 8 min PLN
ma kosztowaé¢ budowa serwerowni do data center w Niemczech i Francji. Procz tego naktady
odtworzeniowe dla aktywow trwatych siegng naszym zdaniem okoto 20 min PLN, co da taczng
kwote tegorocznych inwestycji na poziomie okoto 58 min PLN.

Dziatalno $€ w specjalnej strefie ekonomicznej

W zwigzku z dziatalnoscig w krakowskiej specjalnej strefie ekonomicznej oraz poézniejszg
zmiang uregulowan prawnych zwigzanych z wstgpieniem Polski do Unii Europejskiej
Comarchowi przyznano ulge podatkowg w wysokosci 75% wartosci naktadoéw inwestycyjnych
poniesionych przez spo6tke od uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢ w strefie (22 marca 1999
roku) do 31 grudnia 2006 roku. Obecna warto$¢ ksiegowa zwolnienia to okoto 22 min PLN, co
przektada sie na okoto 50 min PLN nominalnej wartosci zwolnieh. Uwazamy, ze dziatalnos¢ w
SSE oraz kwota ulgi podatkowej przystugujgca Comarchowi z tego tytutu jest istotnym
dodatkowym aktywem spo6tki. Dlatego tez kwote 50 min PLN (37,2 min PLN) zdyskontowang
przy pomocy uzytej w DCF stopy procentowej wigczyli$my do wyceny spoiki jako inne aktywo
nieoperacyjne.
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Wycena
Podsumowanie wyceny Comarchu
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 683,9 50%
Wycena poréwnawcza 683,6 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 618,3 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 748,8 50%
Srednia 683,8 741,2
na 1 akcje Comarchu 93,1

Zatozenia modelu

1. Wycene opieramy na prognozie wynikéw Comarchu w okresie od 2009 do 2018
roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognozg zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 6,2% (rentownosc¢ 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
spotek 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 8,6 7,9 7,2 14,1 12,9 11,4
Cap Gemini 6,0 53 4,8 14,5 12,2 10,2
SAP AG 10,6 9,6 8,6 16,5 14,8 13,0
Oracle Corp 9,1 8,1 7,5 14,9 13,1 11,8
Accenture Ltd 7,6 7,1 6,8 14,9 13,3 11,8
Indra Sistemas 8,2 7,6 7,5 12,0 11,1 10,9
Tietoenator 6,7 6,1 53 12,9 11,1 9,0
Atos Origin SA 54 5,0 4,6 12,1 10,2 8,6
LOGICA Plc 7,9 7,3 6,8 10,3 9,4 8,2
IBM 7,7 7,0 6,7 11,1 10,2 9,6
Asseco Poland 7,1 6,6 6,0 12,1 11,4 10,5
Sygnity 7,0 4,9 4,1 30,7 10,7 7,4
Maksimum 10,6 9,6 8,6 30,7 14,8 13,0
Minimum 54 4,9 4,1 10,3 9,4 7,4
Mediana 7,6 7,1 6,7 13,5 11,2 10,4
Comarch 102,9 11,2 8,2 6,8 20,9 16,0 13,4
premia / dyskonto 46,7% 16,3% 0,9% 54,9% 42,8% 28,8%
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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzeda zy 703,6 710,8 8294 8974 9575 986,3 1036,7 1084,7 1138,7 1179,9
zmiana 0,4% 1,0% 16,7% 8,2% 6,7% 3,0% 5,1% 4,6% 5,0% 3,6%
EBITDA 46,3 66,8 89,0 1051 1145 1194 1258 1320 1390 1429
marza EBITDA 6,6% 9,4% 10,7% 11,7% 12,0% 12,1% 12,1% 122% 122% 12,1%
Amortyzacja 38,0 32,0 32,6 33,1 33,5 34,0 34,6 35,2 35,8 35,8
EBIT 8,3 34,8 56,4 72,0 81,0 85,4 91,2 96,8 103,2 107,1
marza EBIT 1,2% 4,9% 6,8% 8,0% 8,5% 8,7% 8,8% 8,9% 9,1% 9,1%
Opodatkowanie EBIT 1,6 6,6 10,7 13,7 15,4 16,2 17,3 18,4 19,6 20,3
NOPLAT 6,7 28,2 45,7 58,3 65,6 69,2 73,9 78,4 83,6 86,7
CAPEX -65,4 -57,7 -56,3 -51,6 -45,7 -43,3 -41,9 -40,3 -39,0 -35,8
Kapitat obrotowy -5,0 -6,1 -13,6 -9,4 -7,8 -7,0 -6,3 -7,1 -7,9 -11,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -25,7 -3,6 8,3 30,4 45,7 52,9 60,2 66,2 72,5 75,3 77,6
WACC 11,2% 11,2% 112% 112% 11,2% 11,2% 112% 112% 112% 11,2%
wspotczynnik dyskonta 100,0% 90,7%  81,6% 73,4% 66,0% 59,3% 53,4% 48,0% 43,2% 38,8%
PV FCF -25,7 -3,3 6,8 22,3 30,1 31,4 32,1 31,8 31,3 29,2
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 112% 11,2% 11,2% 112% 112% 112% 11,2% 0,0%
Koszt diugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 72%  7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%  6,2%
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%
Diug 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 wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 112% 11,2% 11,2% 112% 112% 112% 11,2% 11,2%
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) 946,2 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 367,2 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 2117 WACC +1,0pp 75,4 78,7 82,8 87,8 94,2
Wartos¢ firmy (EV) 578,9  WACC +0,5pp 79,2 83,0 87,6 93,5 101,2
Diug netto -78,3  WACC 83,3 87,7 93,1 100,1 109,3
Inne aktywa nieoperacyjne 37,2 WACC -0,5pp 87,9 93,0 99,3 107,6 118,8
Udziatowcy mniejszosciowi 10,5 WACC -1,0pp 93,0 98,9 106,5 1164 130,2
Wartos¢ firmy 683,9
Liczba akcji (miIn.) 8,0
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 85,9
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,4%
Cena docelowa 93,1
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 12,5
P/E('09) dla ceny docelowej 33,3
Udziat TV w EV 63%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 581,0 701,0 703,6 710,8 829,4 897,4 957,5
zmiana 18,2% 20,6% 0,4% 1,0% 16,7% 8,2% 6,7%
T™MT 122,5 114,7 138,8 145,7 157,4 171,5 181,8
Finanse i bankowo$¢ 126,6 146,7 118,8 124,8 134,8 149,6 166,0
Handel i ustugi 60,7 65,4 56,3 60,2 67,4 75,5 81,6
Przemyst i utilities 83,0 63,2 103,1 72,1 75,0 79,5 85,1
Sektor publiczny 126,8 203,7 44,8 67,2 147,9 170,1 178,6
MiS - Polska 49,4 54,7 54,7 57,5 60,9 64,6 69,1
MiS - DACH 0,0 37,6 170,8 166,2 167,9 167,3 174,7
Pozostate 12,0 14,8 16,3 17,1 18,2 19,3 20,6
Koszty sprzedanych produktéw 450,7 551,0 580,2 570,3 654,4 701,3 747,3
Zysk brutto na sprzeda zy 130,4 149,9 123,4 140,6 175,0 196,1 210,3
Koszty sprzedazy 44,4 49,2 68,2 63,4 71,0 73,8 76,3
koszty ogdlnego zarzadu 36,5 46,8 44,9 39,9 45,1 47,9 50,6
Zysk netto na sprzeda zy 49,5 53,9 10,3 37,3 58,9 74,4 83,4
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna -5,5 -8,0 -2,0 -2,5 -2,5 -2,4 -2,4
EBIT 44,0 45,9 8,3 34,8 56,4 72,0 81,0
zmiana -3,4% 4,3% -81,9% 318,5% 62,1% 27, 7% 12,5%
marza EBIT 7,6% 6,6% 1,2% 4,9% 6,8% 8,0% 8,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -1,7 198,6 4,5 3,5 4,1 51 6,7
Pozostate 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 45,5 2445 12,8 38,2 60,5 77,1 87,7
Podatek dochodowy -3,1 -43,3 4,6 0,0 9,1 -14,7 -16,7
Udziatowcy mniejszosciowi -0,4 2,1 -4,8 -1,0 0,3 1,1 1,9
Zysk netto 42,8 199,1 22,2 39,2 51,1 61,3 69,1
zmiana -18,9% 365,6% -88,8% 76,3% 30,3% 20,0% 12,7%
marza 7,4% 28,4% 3,2% 5,5% 6,2% 6,8% 7,2%
Amortyzacja 17,0 20,1 38,0 32,0 32,6 33,1 33,5
EBITDA 61,1 66,0 46,3 66,8 89,0 105,1 114,5
zmiana 4, 7% 8,1% -29,8% 44.,2% 33,2% 18,1% 9,0%
marza EBITDA 10,5% 9,4% 6,6% 9,4% 10,7% 11,7% 12,0%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
EPS 54 25,0 2,8 4,9 6,4 7,7 8,7
CEPS 7,5 27,5 7,6 8,9 10,5 11,9 12,9
ROAE 15,3% 47, 7% 4,1% 6,9% 8,4% 9,3% 9,8%
ROAA 8,4% 27,0% 2,4% 4,2% 5,2% 5,8% 6,1%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 558,5 915,2 913,5 948,2 1033,9 1096,9 1165,7
Majatek trwaty 242,4 406,3 433,7 459,5 484,6 503,9 516,8
Rzeczowe aktywa trwate 182,6 257,1 261,2 265,1 268,7 271,4 273,3
Wartosci niematerialne 35,6 98,7 122,0 143,8 163,9 179,6 190,0
Wartosc¢ firmy z konsolidacji 3,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3
Aktywa finansowe 0,0 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Inwestycje pozostate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate naleznosci 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 12,3 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Dilugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 8,5 8,4 8,4 8,5 9,9 10,7 11,4
Majatek obrotowy 316,1 508,9 479,8 488,7 549,3 593,0 648,9
Zapasy 32,8 29,6 32,7 33,7 38,7 41,5 44,2
Rozliczenia miedzyokresowe 17,8 12,2 12,2 12,4 14,4 15,6 16,7
Naleznosci handlowe 188,6 2446 232,1 234,5 273,6 296,0 315,8
Inne naleznosci 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Aktywa finansowe 10,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Srodki pieniezne 66,4 219,3 199,5 205,0 219,3 236,7 269,0
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 558,5 915,2 913,5 948,2 1033,9 1 096,9 1165,7
Kapitat wtasny 300,8 534,2 546,8 584,0 635,7 680,9 733,2
Kapitat akcyjny 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Kapitaty rezerwowe 129,2 139,7 139,7 139,7 139,7 139,7 139,7
Zyski zatrzymane 149,4 348,5 366,0 404,2 455,6 499,7 550,0
Kapitaty mniejszosci 14,2 38,0 33,2 32,2 32,5 33,6 35,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 87,2 158,8 139,8 140,2 1445 144,9 144,4
Kredyty i pozyczki 77,7 94,4 94,4 94,4 94,4 94,4 94,4
Dilugoterminowe zobowigzania finansowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy 9,3 64,4 45,4 45,8 50,1 50,5 50,0
Dlugoterminowe 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 170,6 222,3 226,9 223,9 253,7 2711 288,2
Kredyty i pozyczki 4,9 26,8 26,8 26,8 26,8 26,8 26,8
Zobowigzania handlowe 152,9 177,2 181,8 178,7 206,8 223,6 240,3
Inne zobowigzania 3,0 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2
Rezerwy 2,6 6,4 6,4 6,4 7,1 7,1 7,1
Rozliczenia miedzyokresowe 7,1 5,7 5,8 5,8 6,8 7,3 7,8
Diug 82,7 121,2 121,2 121,2 121,2 121,2 121,2
Dhug netto 16,3 -98,1 -78,3 -83,8 -98,2 -115,5 -147,8
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 5,4% -18,4% -14,3% -14,3% -15,4% -17,0% -20,2%
(Dtug netto / EBITDA) 0,3 -1,5 -1,7 -1,3 -1,1 -1,1 -1,3
BVPS 37,8 67,1 68,7 73,4 79,9 85,5 92,1
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 39,1 -102,2 41,1 59,6 66,6 82,2 92,0
Zysk brutto 42,4 201,2 17,4 38,2 51,4 62,5 71,1
Odsetki 1,7 -198,6 -4,5 -3,5 4,1 51 -6,7
Amortyzacja 17,0 20,1 38,0 32,0 32,6 33,1 33,5
Kapitat obrotowy -20,7 37,5 -5,0 -6,1 -13,6 -9,4 -7,8
Podatek -4,1 -3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 2,7 -159,2 -4,8 -1,0 0,3 1,1 1,9
Przeptywy inwestycyjne -50,3 2449 -60,9 -54,2 -52,2 -46,5 -39,0
CAPEX -59,2 93,3 -65,4 -57,7 -56,3 -51,6 -45,7
Inwestycje kapitatowe 0,0 -34,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 8,9 185,8 4,5 3,5 4,1 51 6,7
Przeptywy finansowe 16,2 6,2 0,0 0,0 0,0 -18,4 -20,7
Dtug 28,2 28,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -18,4 -20,7
Inne -12,4 -22,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 5,0 148,9 -19,8 54 14,4 17,3 32,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 66,4 219,3 199,5 205,0 219,3 236,7 269,0
DPS (PLN) 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 2,6
FCF -21,8 188,7 -21,1 -2,2 10,6 30,4 45,7
(CAPEX [ Przychody ze sprzedazy) 10,2% -13,3% 6,5% 6,0% 5,6% 5,2% 4,8%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 19,2 4,1 36,8 20,9 16,0 13,4 11,9
P/CE 13,7 3,7 13,6 11,5 9,8 8,7 8,0
P/BV 2,7 15 15 14 1,3 1,2 1,1
P/S 1,4 1,2 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9
FCF/IEV -2,6% 24,9% -2,8% -0,3% 1,4% 4,3% 6,7%
EV/EBITDA 13,9 11,5 16,2 11,2 8,2 6,8 6,0
EV/EBIT 19,3 16,5 90,4 21,4 13,0 9,9 8,4
EVIS 15 1,1 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7
DYield 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 2,5%
Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (mln) 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
MC (mIn PLN) 819,1 819,1 819,1 819,1 819,1 819,1 819,1
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 14,2 38,0 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
EV (min PLN) 849,7 759,0 751,3 745,8 731,5 714,2 681,9
13
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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 ktorych 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 diugie 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 rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej whasciwg 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.

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
Comarch S.A.
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