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Cena biezaca 137,5 PLN | ) G dark
Cena docelowa 174,3 PLN nnowacyjna sospodarka
Kapitalizacja 1094,6 min PLN Uwazamy, ze obecna cena rynkowa akcji Comarch jest efektem bieza-
cej koniunktury na rynkach kapitatlowych oraz braku zaméwien infor-
Free float 424,6 min PLN matycznych sektora publicznego, co réwniez znajduje odzwierciedle-

nie w wynikach Spotki. Po rozstrzygnieciu wyboréw parlamentarnych
oraz wygranej PO, spodziewamy sie znacznego przyspieszenia i
usprawnienia procesu rozpisywania zamoéwien publicznych. Poniewaz

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,06 min PLN

Struktura akcjonariatu spodziewamy sie, ze z racji bogatych referencji Comarch bedzie jed-
Elzbieta i Janusz Filipiakowie 42,85% / 68,98% nym z gtéwnych beneficjentéw ozywienia na rynku zaméwien publicz-
BZ WBK AIB AM 18.36% / 9.72% Nych uwazamy, ze dyskonto, jakim zostata obcigzona rynkowa cena

akcji Comarch, nie jest uzasadnione. W horyzoncie 9 miesiecy wyzna-
czamy cene docelowa dla akcji CMR na 174,3 PLN. Wydajemy reko-
mendacje kupuj.

Pozostali 38,79% /1 21,30%

Wyniki za 3Q
W trzecim kwartale 2007 roku Spdétka odnotowata 15-procentowg dynamike
roku 2.2 mid PLN (okolo 14,5% udziatu polskiego ryn- przychodéw ze sprzedazy (r/r). Najwazniejsza kategorig przychodéw ze

ku IT). Prognozy na kolejne lata dla polskiego rynku IT sprzedazy pozostajg ustugi i oprogramowanie wtasne (59,5%). Pozytywna
zaktadajg wzrost w dwucyfrowym tempie. W 2006 roku dla Spofki struktura przychodéw umozliwita poprawe rentownosci zysku

warto$é polskiego rynku ERP przekroczyta 500 min brutto ze sprzedazy (21,5% w 3Q 2007, wzglgdem 20,9% przed rokiem).
PLN. Wedtug raportu IDC, do 2009 r. rynek ERP be- Zysk operacyjny wyniést 9,8 min PLN przy marzy operacyjnej 7,0%. Plan
dzie sie zwigkszat o okoto 16,5% rocznie. finansowy Zarzadu Comarch zaktada realizacje catorocznej rentownosci

Prezentacja sektora
Wartos$¢ rynku informatyki bankowej wyniosta w 2005

—— operacyjnej, ktéra zawiera sie w przedziale 7-8%. Po trzech kwartatach
Profil spotki rentowno$¢ EBIT Spotki wynosi 7,0%.
Comarch jest globalnym dostawcg biznesowych roz-
wigzan IT obstugujacych kompleksowo relacje z klien-
tami i optymalizujacych dziatalno$¢ operacyjng oraz
procesy biznesowe. Spoétka tworzy i rozwija wiasne
systemy informatyczne dedykowane m.in. dla klientow
z sektora publicznego, finansowego oraz telekomuni-
kacyjnego zaréwno w kraju, jak i za granica. Zamoéwienia publiczne

Oczekujemy ozywienia w sektorze zamowien publicznych juz od poczatku

Spodziewamy sie rowniez, ze czwarty kwartat, tradycyjnie dobry dla sektora
IT, pozwoli Spétce poprawi¢ rentownosc¢ EBIT do 7,6% (w skali catego 2007
roku), a Spotka zamknie rok z zyskiem operacyjnym réwnym 46,5 min PLN.

2008 roku. Dotychczas gtownymi przeszkodami w ogtaszaniu zamowien
publicznych o znacznych wartosciach byly brak finansowania projektow
realizujgcych podstawowe punkty Planu Informatyzacji Panstwa oraz at-
mosfera przedterminowych wyboréw parlamentarnych. Komisja Europejska
zaakceptowata program Innowacyjna Gospodarka, co oznacza, ze Polska

Kurs akcji CMR na tle WIG dostata ponad 1r.nlld EUB dotchi na same prqjekty inforrpatyczne zv.viaLzan’e
z sektorem administracji publicznej. W okresie kampanii wyborczej zamo-
PLN wienia publiczne byly spychane na drugi plan. Ostateczne rozstrzygniecie
282 wyboréw parlamentarnych oraz przyznanie Polsce dotacji z UE powinno
pozytywnie wptyng¢ na tempo rozpisywania od dawna oczekiwanych zamo-
255 wien publicznych.
228 (min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P
01 Przychody 4440 491,6 610,7 777,8 895,1
EBITDA 36,8 58,2 64,6 88,9 109,8
174 marza EBITDA 8,3% 11,8% 10,6% 11,4% 12,3%
r EBIT 27,4 45,6 46,5 70,3 86,5
Comarch WG Zysk netto 28,1 52,8 41,3 62,6 77,9
120 ; ; ; Cash earnings 37,5 65,4 59,4 81,2 101,1
06-11-17 07-02-17 07-05-17 07-08-17 071117 341 196 26,5 175 14.1
Piotr Janik PICE 25,5 15,8 18,4 13,5 10,8
(48 22) 697 47 40 P/BV 5,9 4,0 3,7 3,0 2,5
piotr.janik@dibre.com.pl EV/EBITDA 25,6 17,9 17,8 13,0 10,1
www.dibre.com.pl * z wytaczeniem wynikow Interia.pl w okresie 2007-2009

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Co z zamoéwieniami publicznymi?

Zamowienia wspoétfinansowane przez Unie Europejskag oraz aktywnos$¢ sektora administracji
publicznej rozumiana nie, jako cheé rozpisywania przetargéw zwigzanych z informatyzacja,
a faktyczne mozliwosci i samo rozpisywanie przetargéw, to tematy, ktére byty podgrzewane
przez ostatni rok. Informatyzacja Panstwa, przetargi o tgcznej wartosci poczatkowo
przekraczajacej 2 mld PLN (tacznie ponad 3 mld PLN) mialy by¢ nadziejg na poprawe
wynikow spotek IT, ktdrych wyniki finansowe sg w znacznym stopniu uzaleznione od
zamowien publicznych.

Uwazamy, ze od dawna oczekiwane zamodwienia publiczne w koncu zaczng by¢ ogtaszane.
Wiekszos¢ projektow informatycznych, w tym zwigzane z Planem Informatyzacji Panstwa,
majg by¢ w znacznym stopniu wspétfinansowane ze $rodkow strukturalnych  Unii
Europejskiej. Faktem przemawiajagcym za przyspieszeniem ruchu w zamoéwieniach
publicznych jest akceptacja programu Innowacyjna Gospodarka przez Komisje Europejska.
Oznacza to, ze Unia Europejska przyznata Polsce do 9,7 mld EUR dotacji na wydatki
zwigzane z unowoczesnianiem gospodarki. W dotacji przeznaczono okoto 1 mld EUR na
projekty informatyczne. Wynika z tego, ze jesli jedng z przyczyn zastoju na rynku zamoéwien
publicznych byt brak mozliwosci ich finansowania, to jeden z problemoéw uniemozliwiajacych
rozpisywanie przetargéw publicznych zostat rozwigzany. Srodki na informatyzacje sa.

Innym problemem, ktéry prawdopodobnie rowniez lezat u podstaw zastoju na rynku
zamowien publicznych byto widmo przedterminowych wyboréw parlamentarnych. W
atmosferze walki wyborczej, ktéra trwata przeszto pot roku, ogtaszanie przetargow
publicznych o znacznej wartosci tgczylo sie z braniem odpowiedzialnosci za jakosc
postepowania przetargowego oraz samych rozwigzan, ktére mogty by¢ przyjete do realizaciji.
Wynika z tego, ze czynnik ryzyka politycznego moégt by¢ jednym z powoddéw zastoju na
rynku zamoéwien publicznych.

Przyznanie finansowania z Unii, czyli fizyczna mozliwos$¢ realizacji zaméwien publicznych
oraz ostateczne rozstrzygniecie wyboréw parlamentarnych powinny umozliwi¢ realizacje
wielu przetargéw, ktére byly przektadane od ponad roku. Pojawia sie dodatkowy czynnik,
ktéry moze oddziatywac na korzysc spoétek informatycznych dostarczajacych rozwigzania dla
klientéw z sektora administracji publicznej — presja na nowy rzad na skuteczne wydawanie
srodkow pochodzacych z Unii Europejskiej. Ponizej przedstawiamy przetargi, ktére zgodnie
z Planem Informatyzacji Panstwa miaty by¢ cze$ciowo ogtoszone juz w 2007 roku.

Plan Informatyzacji Panstwa — projekty dotychczas nie uruchomione i przewidziane do realizacji

po 2007 roku

Nazwa projektu

Resort Szacunkowy koszt Zrédio finansowania

odpowiedzialny projektu el el aE]

PRZETARGI, KTORE MIALY BYC OGLOSZONE W 2007 ROKU

Realizacja centralnego wezta polskiego  MSWiA 54 min PLN budzet panstwa ogtoszono 31 marca
komponentu SIS Il'i VIS 2007 roku
E-deklaracje Il - obstuga Ministerstwo 100 min PLN 15% budzet panstwa, 2007-2009
elektronicznych deklaracji podatkowych Finanséw 85% Europejski
przedsigbiorcow Fundusz Rozwoju

Regionalnego
Informatyzacja ksiag wieczystych Ministerstwo 116 min PLN budzet panstwa, 2007-2010

Sprawiedliwosci EFRR, Norweski

Mechanizm

Finansowy
Zintegrowany system zarzadzania Kancelaria Prezesa 44 min PLN 15% budzet panstwa, 2007-2013
zadaniowym budzetem panstwa Rady Ministréw 85% EFRR
Platforma udostepniania on-line Ministerstwo 66 min PLN 15% budzet panstwa, 2007-2013
przedsigbiorcom ustug i zasobow Zdrowia 85% EFRR
cyfrowych rejestrow medycznych
Elektroniczna platforma gromadzenia, = Ministerstwo 877 min PLN 15% budzet panstwa, 2007-2013
analizy i udostepniania zasobow Zdrowia 85% EFRR

cyfrowych o zdarzeniach medycznych
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Budowa platformy komunikacji MSP i
0s6b z obszaru wsparcia spotecznego

Sl Syriusz - Zintegrowany system
obstugi rynku pracy i zabezpieczenia
spotecznego

SPPP - System prognozowania popytu
i podazy na prace

Ikonka

Budowa systemu katastralnego

Teryt 2 - Krajowy rejestr urzedowy
podziatu terytorialnego panstwa

Budowa georeferencyjnej bazy danych
obiektow topograficznych

System informacyjny statystyki
publicznej

Konsolidacja i centralizacja systeméw
celnych i podatkowych

Centralna informacja o dziatalnosci
gospodarczej

Prezentacja i udostepnianie zasobow
archiwalnych Audio i Wideo

Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej

Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej

Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej

MSWiA

Gtéwny Urzad
Geodezji i
Kartografii

GUGIK
GUGIK
GUS

Ministerstwo
Finanséw

Ministerstwo
Gospodarki

Ministerstwo Kultury
i Dziedzictwa
Narodowego

94 min PLN

110 min PLN

44 min PLN

2 min PLN

190 min PLN

45 min PLN

190 min PLN

160 min PLN

165 min PLN

32 min PLN

97 min PLN

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% Fundusz Pracy,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

budzet panstwa

budzet panstwa,
Panstwowy Fundusz
Gospodarki Zasobem
Geodezyjnym i
Kartograficznym,
EFRR

budzet panstwa,
PFGZGIK, EFRR

budzet panstwa,
PFGZGIK, EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

INNE PROJEKTY ZAWARTE W PLANIE INFORMATYZACJI PANSTWA

E-Puap 2 - Elektorniczna Platforma
Ustug Administracji Publicznej

pl.ID - Polska ID Karta

Budowa dziedzinowej platformy MS,
uruchomienie ustug dla
przedsiebiorcéw na portalu dostepowo-
informacyjnym

Portal informacyjny dla notariuszy,
radcow prawnych, komornikow i
adwokatéw

Systemy informatyczne dla
Ministerstwa Finansowego wymagane
zmianami prawnymi

E-Podatki
Zrédto: MSWIA

MSWiIA

MSWiA

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Ministerstwo
Finanséw

Ministerstwo
Finanséw

184 min PLN

400 min PLN

24 min PLN

26 min PLN

53 min PLN

197 min PLN

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

15% budzet panstwa,
85% EFRR

2007-2013

2007-2013

2007-2010
ogtoszono 31 lipca

2007 roku
2007-2010

2007-2010

2007-2011

2007-2013

2007-2013

2007-2008

2007-2010

2008-2013

2008-2013

2009-2010

2009-2011

2008-2009

2008-2012
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Wyniki za trzeci kwartat 2007

Wyniki za trzeci kwartat 2007 roku sg zblizone do naszych oczekiwan oraz rynkowego
konsensusu prognoz. Mimo braku zamoéwiehn ze strony sektora publicznego, dzieki
intensyfikacji sprzedazy wilasnych rozwigzan w kraju i za granicg, Spoétka odnotowata
dodatnia dynamike przychodoéw ze sprzedazy (+15% r/r). Najwazniejszg kategorie w
przychodach ze sprzedazy w dalszym ciggu stanowig ustugi i oprogramowanie witasne,
ktérych sprzedaz w trzech kwartatach 2007 roku wyniosta 244,4 min PLN, co stanowi 59,9%
przychoddéw ze sprzedazy zrealizowanych w okresie 1-3Q 2007.

Korzystna struktura przychodéw ze sprzedazy w trzecim kwartale 2007 roku pozytywnie
wplyneta na osiagnieta marze zysku brutto ze sprzedazy, ktéra w trzecim kwartale 2007
roku wyniosta 21,5% (wzgledem 20,9% w trzecim kwartale 2006 roku). Realizacja
znacznych kontraktow sprzetowych w pierwszej potowie 2007 roku, charakteryzujgcych sie
nizsza rentownoscig niz sprzedaz oprogramowania i ustug wtasnych, oraz presja na wzrost
wynagrodzen pracownikdw negatywnie wplywaja na marze zysku brutto ze sprzedazy
wypracowang po trzech kwartatach 2007 roku (21,0% w okresie 1-3Q 2007 wzgledem
25,4% w okresie 1-3Q 2006).

Poza nizsza niz przed rokiem rentownoscig zysku brutto ze sprzedazy, rentownos¢ EBIT
obcigzajg wyzsze niz przed rokiem koszty ogdlnego zarzadu oraz koszty sprzedazy.
Rentownos$¢ EBIT wyniosta 7,0% w 3Q 2007 roku oraz 7,0% w okresie 1-3Q 2007, podczas
gdy w analogicznych okresach 2006 roku rentownos$¢ EBIT wynosita odpowiednio 7,3% w
3Q 2006 oraz 9,1% w okresie 1-3Q 2006.

Po trzech kwartatach 2007 roku zysk netto Spotki wynosi 24,7 min PLN, wzgledem 29,9 min
PLN po trzech kwartatach 2006 roku. Ujemna dynamika (r/r) zysku netto wynika z
jednorazowego zysku ze sprzedazy akcji Interia.pl, ktéry zwiekszyt zysk netto Comarchu o
7,2 min PLN.

Wyniki kwartalne na tle oczekiwan

(miIn PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q 2007 11IQ 2006 zmiana 1Q 2007 Q2007 I-l1Q 2007 I-1lIQ 2006 zmiana
DI BRE konsensus

140,4 1221 15,0% 134,2 138,0 410,8 308,9 33,0%

14,2 12,0 18,6% 13,8 14,0 41,4 37,4 10,8%
10,1% 9,8% 10,3% 10,1% 10,1% 12,1%

9,8 8,9 10,1% 9,7 10,1 28,9 28,1 2,8%

9,7 9,8 -1,0% 10,1 - 30,5 36,9 -17,3%

6,8 6,8 0,0% 8,2 8,5 24,7 29,9 -17,4%

Zrédfo: Comarch, DI BRE Banku

Wyniki Comarchu sg w znacznym stopniu obcigzone brakiem zamoéwien ze strony sektora
publicznego. Kilkukrotne zapowiedzi dotyczace rozpisywania znacznych zamoéwien
publicznych tacza sie z konieczno$cig utrzymywania rezerwy w postaci zwiekszonego
zatrudnienia, co w przypadku braku ogtoszenia przetargéw publicznych negatywnie wptywa
na rentownos$¢ sprzedazy Spotki. Spodziewamy sie, ze czwarty kwartat, tradycyjnie dobry
dla spotek informatycznych, pozwoli Comarchowi poprawi¢ rentownos¢ EBIT do 7,6% (w
skali catego roku). Jednoczesnie spodziewamy sie, ze zamowienia publiczne bedg
ogtaszane wraz z poczatkiem 2008 roku, co bedzie widoczne w dynamice przychodow ze
sprzedazy Comarchu oraz w poprawie rentownosci sprzedazy.
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Przychody ze sprzedazy

W naszych prognozach zaktadamy, ze zmiana czynnikbw makro, jakimi sg przyznanie
Polsce finansowania projektow IT z funduszy strukturalnych oraz zakohczenie kwestii
zwigzanej z wyborami parlamentarnymi, poskutkuje faktycznym rozpoczeciem informatyzacji
panstwa. Zaktadamy, ze z racji bogatych kompetenciji, wtasnych rozwigzan oraz ze wzgledu
na pozycje na krajowym rynku IT, Comarch bedzie jednym z gtéwnych beneficjentow
rozpoczynajacej sie realizacji Planu Informatyzacji Panstwa.

Spodziewamy sie, ze zgodnie z trendem obecnym na polskim rynku IT, Comarch bedzie
stopniowo zwiekszat udziat wiasnego oprogramowania oraz $wiadczonych ustug w
przychodach ze sprzedazy. Uwazamy, Zze zmniejszanie udziatu sprzedazy towarow i
materiatdbw na rzecz wiasnych rozwigzan, charakteryzujgcych sie wyzszg rentownoscig
sprzedazy, bedzie pozytywnie oddziatywato na marze skonsolidowanego zysku brutto ze
sprzedazy Comarchu.

Ponizsze wykresy przedstawiajg ksztattowanie sie struktury przychodéw ze sprzedazy oraz
marzy zysku brutto zaréwno przed, jak i w okresie prognozy.

Struktura przychodow ze sprzedazy

65,0%

/\ N

60,0%

S

55,0% '\\/
50,0%

45,0%

40,0%

35,0%

30,0%

2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—e— Produkty i ustugi Tow ary i materiaty

Zrédfo: Comarch, DI BRE Banku

Koszty pracownicze

Swiadczenia pracownicze stanowig jedng z dominujacych grup kosztéw operacyjnych
Spotki. Po pierwszej potowie 2007 roku koszty $wiadczen pracowniczych stanowity 52,9%
kosztow operacyjnych (wzgledem 49,5% po pierwszej potowie 2006, 37,8% w catym 2006
roku oraz 30,1% w 2005 roku). Polityka kadrowa Spotki wptywa na postepujacy wzrost
udziatu tej kategorii w ogodle kosztéw operacyjnych oraz dodatkowo obcigza rentownosc
operacyjna. Kolejnym negatywnym czynnikiem, ktory stanowi obcigzenie wynikéw Spoiki
jest wzrost wynagrodzen w sektorze IT. Po pierwszym pétroczu 2007 roku Comarch
odnotowat 15-procentowy (0 15 pkt. proc.) wzrost funduszu ptac, wynikajacy bezposrednio
ze wzrostu wynagrodzen oraz 21-procentowy wzrost funduszu ptac, bedacy efektem
zwiekszenia zatrudnienia. Spodziewamy sie, ze w kolejnych latach Zarzad Spoétki bedzie
dalej realizowat przyjeta polityke kadrowa, co moze by¢ niezbedne przy obstugiwaniu
znacznych zamdéwien publicznych w kolejnych latach.

W naszym modelu zaktadamy indeksacje przychodoéw ze sprzedazy produktow i ustug
wiasnych do ilosci pracownikéw bezposredniej produkcji. Zakladamy, ze tak wyznaczony
wspotczynnik bedzie rést w tempie 2% rocznie. Przy niniejszym zatozeniu spodziewamy sie,
ze wzrost przychoddéw ze sprzedazy tgczy sie ze wzrostem zatrudnienia, co przy zatozeniu
ciggtego wzrostu ptac (12% w 2008 roku), hamuje dynamike wzrostu marzy zysku brutto ze
sprzedazy w okresie prognozy. Spodziewamy sie, ze $rednie zatrudnienie w Grupie
Comarch wyniesie w 2008 roku 3041 oséb.
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Ulga podatkowa i efektywna stopa procentowa

Comarch jest beneficjentem programu pomocy publicznej z tytutu dziatalnosci w Krakowskiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej od marca 1999 roku. Zgodnie z przepisami prawa,
maksymalna wartos¢ pomocy publicznej dla Spotki dziatajacej w Krakowskiej SSE nie moze
przekracza¢ 75% wartosci nakladow inwestycyjnych ulokowanych przez spoétke na terenie
SSE. W mys$l przepisow prawa, pomoc publiczna rozumiana jest jako mozliwy do
zrealizowania odpis od naleznego podatku dochodowego, naliczonego od dochodu
zrealizowanego na terenie SSE.

Kwota, jakg spdtka dziatajagca w SSE moze odpisa¢ od podatku dochodowego (naliczonego
od dochodu zrealizowanego na terenie SSE), nie moze by¢ wieksza niz 75% wartosci
naktadow inwestycyjnych ulokowanych na terenie SSE, przy czym kwote inwestowang w
danym roku nalezy zdyskontowac na dzien przyznania pozwolenia na dziatalnos¢ w SSE (w
przypadku Comarch jest to 22 marca 1999 roku). Wynika z tego, ze wraz z uptywem czasu
od wydania pozwolenia na dziatalnos¢ w SSE, malat wspétczynnik dyskonta dla inwestycji
poniesionych w kolejnych latach, czyli zmniejszat sie réwniez wplyw inwestycji na
zagregowang kwote odpisu podatkowego (ulgi).

Stopa dyskontujgca naktady inwestycyjne (na dzien przyznania Comarchowi pozwolenia na
dziatalnos¢ w SSE) zmieniata sie w czasie. Na poczatku za stope dyskonta obrano
sredniomiesieczng stope WIBOR, ostatecznie stopa dyskonta jest stopa referencyjna dla RP
publikowana w Dzienniku Ustaw Wspdlnot Europejskich, ktdra obecnie wynosi 5,94% (w
skali rocznej).

Obecnie Comarch korzysta z jednego programu pomocowego zwigzanego z dziatalnoscig w
Krakowskiej SSE, jednak istnieje duze prawdopodobienstwo, ze bedzie réwniez
beneficjentem drugiego programu pomocowego. Pierwszy program dotyczy inwestycji
zrealizowanych w okresie od marca 1999 do grudnia 2006. Inwestycje zrealizowane po
2006 roku nie wliczajg sie w pierwszy program pomocowy dla Comarch i nie sg
dyskontowane na marzec 1999 roku. Pozwolenie zwigzane z drugim programem
pomocowym zostato wydane Spoétce w marcu 2007 roku, tak wiec do ustalenia ulgi
podatkowej warto$¢ inwestycji realizowanych na terenie SSE po marcu 2007 jest
dyskontowana witasnie na te date.

Istotng réznicg pierwszego i drugiego programu ulg podatkowych jest proporcja ustalania
pomocy dla Comarchu. W przypadku pierwszego programu maksymalna wartos¢ ulgi
naliczana w trakcie roku wynosita 75% naktadow inwestycyjnych zlokalizowanych na terenie
SSE. W przypadku drugiego programu, pomoc publiczna zostata obnizona do 50%
naktadow inwestycyjnych zlokalizowanych w SSE.

Pomoc publiczna realizowana jest w postaci odpiséw z biezacego podatku dochodowego
naliczanego od dochodu zrealizowanego w SSE. Poniewaz zaréwno w pierwszym, jak i w
drugim programie pomocowym ulga podatkowa stanowi sume zdyskontowanych naktadéw
inwestycyjnych, po zrealizowaniu odpisu podatkowego Comarch dyskontuje odpis zgodnie z
wczesniej opisanymi stopami dyskonta na okres wydania zezwolenia dziatalnosci w SSE i o
te kwote obniza skumulowang ulge podatkowg pozostajaca do wykorzystania w kolejnych
okresach. W przypadku pierwszego programu pomocy publicznej dla Comarch,
wspotczynnik dyskontujgcy na rok 2007 wynosi w przyblizeniu 0,44. Jesli Spétka zrealizuje
10,0 min PLN niezrealizowanej ulgi podatkowej w biezacym roku, skumulowana ulga do
wykorzystania w kolejnych latach zmniejszy sie¢ o 44% x 10,0 min PLN = 4,4 min PLN.
Wspotczynnik dyskonta bedzie malat w kolejnych latach, czyli kwota obnizajgca
skumulowang ulge do wykorzystania w kolejnych latach bedzie relatywnie coraz mniejsza
(przy zatozeniu statego odpisu podatkowego). Na koniec pierwszego potrocza 2007 roku
Comarch posiadat 30 min PLN ulgi podatkowej, skumulowanej w ramach pierwszego
programu pomocy publicznej. Jednoczesnie biezace nakfady inwestycyjne podlegajgq
dyskontowaniu i w kwocie 40% tworzg ulge podatkowa, kumulujaca sie w ramach drugiego
programu pomocy publicznej. Wedtug Spotki, znaczna cze$¢ dochodu stanowigcego
podstawe do naliczenia podatku dochodowego jest generowana na terenie SSE
(zaktadamy, ze jest to 60%). Wynika z tego, ze efektywna stopa podatku jest znacznie
nizsza niz 19%. Ponizsze zestawienie przedstawia mozliwe wykorzystanie przez Comarch
ulgi podatkowej, realizowanej w ramach pierwszego i drugiego programu pomocy publicznej
z tytutu dziatalnosci w Krakowskiej SSE.
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BRE BANKU S.A.

Zysk brutto *

Zysk brutto wypracowany w SSE
%
wartosciowo

Nominalna stopa podatku
Nominalna warto$¢ podatku

wypracowana poza SSE (nie podlegajaca
pomniejszeniu)

wypracowana w SSE (podlegajaca pomniejszeniu)

Maksymalna kwota ulgi podatkowej z tyt. dziatalnosci
w SSE

Wykorzystanie ulgi w biezacym roku

Ulga podatkowa w biezacym roku

Pierwszy program ulgi podatkowej
Stopa dyskonta

Wspotczynnik dyskonta dla kwoty pomniejszajacej
skumulowang ulge

Skumulowana ulga na poczatek okresu

Ulga podatkowa - zmniejszenie podatku w roku biezacym

Mozliwa dodatkowa ulga do wykorzystania w biezacym
roku

Zdyskontowana ulga

Comarch

Dochéd generowany w SSE, pierwszy program pomocy publicznej
2007 2008 2009 2010 2011
44 800 67 704 84 274 96 673 90 827
60% 60% 60% 60% 60%
26 880 40 623 50 564 58 004 54 496
19% 19% 19% 19% 19%
3405 5146 6 405 7347 6 903
5107 7718 9 607 11021 10 354
5107 7718 9 607 11021 10 354
100% 100% 100% 100% 100%
5107 7718 9 607 11021 10 354
5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
0,44 0,42 0,39 0,37 0,35
30 008 27 761 24 555 20789 16 710
5107 7718 9 607 11021 10 354
0 0 0 0 0
2247 3206 3766 4078 3617
27 761 24 555 20 789 16 710 13 094

Skumulowana ulga do wykorzystania w kolejnych okresach
Zrédfo: Comarch, DI BRE Banku

* Efektywna stopa podatkowa zostata obliczona od zysku brutto pomniejszonego o udziat w Interia.pl.
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Drugi program pomocy publicznej, podsumowanie pierwszego i drugiego programu pomocowego

Drugi program ulgi podatkowej 2007
Stopa dyskonta 5,9%
Wspotczynnik dyskonta 0,96
CAPEX "nieodtworzeniowy" zlokalizowany w SSE * 20 000
Pomoc z tytutu dziatalnosci w SSE 50%
Wartos$¢ stanowigca nominalng ulge podatkowg w okresie 10 000
Wartos$¢ zdyskontowana 9619

Ulga z tytutu drugiego programu ulgi podatkowe;j

Skumulowana warto$¢ ulg na poczatek okresu 0
Zwigkszenie ulgi z tytutu inwestycji w SSE w biezacym

roku 9619
Skumulowana warto$¢ ulgi nie uwzgledniajaca odpisu

podatkowego z biezacego okresu 9619
Wykorzystanie odpisu z podatku dochodowego 0
Zdyskontowany odpis podatkowy 0
Skumulowana ulga na koniec okresu 9619

Podsumowanie pierwszego i drugiego programu ulgi podatkowej
Mozliwa warto$¢ odpisu

Z pierwszego programu 30 008
z drugiego programu 9619
razem 39 627

Maksymalna kwota ulgi podatkowej z tyt. dziatalnosci

w SSE 5107
Zrealizowany odpis z podatku dochodowego
z pierwszego programu 5107
z drugiego programu 0
razem 5107
% wykorzystania ulgi podatkowej 100%

Podatek dochodowy ptacony w biezgcym okresie

Od zysku brutto wypracowanego poza SSE 3405
Od zysku brutto wypracowanego w SSE 0
razem 3 405

Zrédfo: Comarch, DI BRE Banku

2008
5,9%
0,91

30 000
50%

15000

13 620

9619

13 620

23 239

23 239

27 761
23 239
51 000

7718

7718

7718

100%

5146

0
5146

2009
5,9%
0,86

6018
50%

3009

2579

23 239

2579

25 817

25 817

24 555
25817
50 373

9 607

9607

9 607

100%

6 405

0
6 405

2010
5,9%
0,81

3193
50%

1596

1291

25817

1291

27 109

27 109

20789
27 109
47 898

11 021

11 021
0
11 021

100%

7 347

0
7 347

2011
5,9%
0,76

2300
50%

1150

878

27 109

878

27 987

27 987

16 710
27 987
44 697

10 354

10 354

10 354

100%

6 903

0
6903

* Zaktadamy, ze od 2009 roku potowa ,nieodtworzeniowych” naktadéw inwestycyjnych Spétki bedzie lokalizowana na terenie Krakowskiej SSE;
zaktadamy réwniez, ze w latach 2007 oraz 2008 znaczna cze$¢ naktadéw inwestycyjnych zostanie zlokalizowana na terenie SSE, co bedzie wynikato z

rozbudowy nowej siedziby Spotki.
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Efektywna stopa podatkowa i zysk netto skorygowany o ulge podatkowa
2007 2008 2009 2010 2011
Podatek pomniejszony o ulge
Zysk brutto 44 800 67 704 84 274 96 673 90 827
Podatek ptacony 3405 5146 6 405 7 347 6 903
Efektywna stopa podatkowa 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Zysk netto 41 395 62 559 77 869 89 326 83 925
Skorygowany zysk netto
Zysk brutto 44 800 67 704 84 274 96 673 90 827
Podatek dochodowy
Od zysku brutto wypracowanego poza SSE 3405 5146 6 405 7 347 6903
Zmniejszenie podatku od zysku brutto wypracowanego
w SSE 5107 7718 9607 11021 10 354
Podatek od zysku brutto wypracowanego w SSE nie
objety odpisem 0 0 0 0 0
Razem 8512 12 864 16 012 18 368 17 257
Stopa podatku skorygowanego 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Skorygowany zysk netto 36 288 54 841 68 262 78 305 73 570

Zrédfo: Comarch, DI BRE Banku
* Efektywna stopa podatkowa zostata obliczona od zysku brutto pomnigjszonego o udziat w Interia.pl.

Wycena

W wyznaczaniu ceny docelowej akcji Comarch uwzgledniamy warto$¢ Spotki otrzymang z
wyceny metoda DCF oraz warto$¢ rynkowg pakietu Interia.pl, ktéry jest w posiadaniu Spotki.
W dalszej czesci przedstawiamy ksztattowanie sie wskaznikow rynkowych Comarchu na tle
innych spotek IT.

Podsumowanie wyceny Comarch

min PLN cena za 9m
Wycena metodg DCF 1151,3
Wartos¢ rynkowa pakietu 2,5 min akgcji Interia.pl 133,3
Razem 1284,5 1387,7
na jedng akcje CMR 174,3

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Zatozenia modelu DCF

1.
2.

3.

Wycene opieramy na prognozie wynikéw Comarch w okresie od 2007 do 2016 roku.

W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 5,8% (rentownos¢
10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa) oraz 5,8% po okresie prognozy.

Zgodnie z zapowiedzig Zarzadu Spotki zaktadamy, ze w okresie prognozy Comarch nie
bedzie sie dzielit osiagganym zyskiem netto z akcjonariuszami.

Spotka osigga korzysci podatkowe z tytutu dziatalnosci w Krakowskiej Specjalnej Strefie
Ekonomicznej. W modelu uwzglednilismy efektywng stope procentowg, rézng od 19%
zarowno w kalkulacji FCF, jak i WACC. W okresie prognozy wykorzystanie ulgi
podatkowej obniza skonsolidowang stope podatkowg Comarch. Szczegdtowe zatozenia
dotyczace ulgi podatkowej (opisane w czesci raportu dotyczacej ulgi podatkowej i
efektywnej stopy podatkowej) implikujg efektywng stope podatkowa w okresie prognozy
réowng 7,6%.

Po 2016 roku zaktadamy wzrost FCF na poziomie 4,5%. Nizsza warto$¢ FCF 2016+ niz
FCF 2016 wynika z eliminacji korzysci podatkowych w okresie rezydualnym.
Wyznaczajac TV Spotki, FCF 2016+ wyznaczamy jako wartos¢ FCF 2016 obliczong z
zastosowaniem 19-procentowej stopy podatkowej (oprocentowanie EBIT), powiekszong
0 4,5%. Stad nizsza wartos¢ FCF 2016+ od FCF 2016 przy zastosowaniu 4,5% wzrostu
FCF po okresie prognozy.
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Model DCF
(mIn PLN) 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2016+
Przychody ze sprzedazy 610,7 777,8 8951 996,5 1006,0 10939 11828 12649 1330,1 1378,0
zZmiana 24,2% 27,4% 151% 11,3% 1,0% 8,7% 8,1% 6,9% 52% 3,6%
EBITDA 64,6 88,9 109,8 126,0 1194 1348 150,2 1639 173,6 178,55
marza EBITDA 10,6% 11,4% 123% 12,6% 11,9% 123% 127% 13,0% 13,1% 13,0%
Amortyzacja 18,1 18,7 23,2 27,7 27,9 26,7 26,3 26,5 26,9 27,1
EBIT 46,5 70,3 86,5 98,3 91,6 1080 1238 1374 146,8 151,56
marza EBIT 7,6% 9,0% 9,7% 9,9% 9,1% 9,9% 10,5% 10,9% 11,0% 11,0%
Opodatkowanie EBIT 3,5 53 6,6 7,5 7,0 8,2 9,4 10,4 11,2 11,5
NOPLAT 43,0 64,9 80,0 90,8 84,6 99,8 1144 127,0 1356 140,0
CAPEX -58,0 -50,8 -35,2 -34,1 -32,5 -31,7 -30,2 -28,3 -27,0 =271
Kapitat obrotowy -28,8 -34,8  -23,8 -21,1 -3,2 -17,2 -17,5 -16,3 -13,1 -9,9
FCF -25,8 -2,0 44,2 63,3 76,8 77,6 931 1089 1224 130,11 1179
WACC 9,9% 10,0% 102% 10,3% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5% 10,6% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 98,7% 89,7% 81,4% 738% 669% 60,6% 54,9% 49,6% 44,9% 40,6%
PV FCF -25,4 -1,8 36,0 46,7 51,4 47,0 51,1 54,1 54,9 52,8
WACC 9,9% 10,0% 10,2% 10,3% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5% 10,6% 10,6%
Koszt dtugu po podatku 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 58% 58% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0%  1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa procentowa 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Koszt kapitatu wlasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 58% 58% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 5,0% 50% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 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 4,5% Analiza wrazliwosci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1948,5 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 790,9 2,5% 3,5% 4,5% 55% 6,5%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 366,8 WACC - 1,0pp 141,0 156,2 1775 209,2 261,8
Wartos¢ firmy (EV) 1157,7 WACC - 0,5pp 134,9 1480 1659 1916 2318
Dtug netto -8,3 WACC 1296 1410  156,2 177,5 209,2
Udziatowcy mniejszosciowi 14,7 WACC + 0,5pp 124,9 1349 148,0 1659 1916
Rynkowa warto$¢ posiadanego pakietu akcji Interia 0,0 WACC + 1,0pp 120,7 129,6 141,0 156,2 1775
Wartos¢ firmy 1151,3
Liczba akcji (mIn) 8,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 144,6
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa (9m) 156,2
EV/EBITDA('08) dla ceny docelowe;j 14,1
P/E('08) dla ceny docelowej 18,4
Udziat TV w EV 68%

Zrédfo: DI BRE Banku
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Comarch
BRE BANKU S.A.
Premia wskaznikéw Comarchu przy wycenie porownawczej
P/E EV/EBITDA
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Cena Cena Cena Cena Cena Cena
DCF biezaca DCF Dbiezaca DCF biezaca DCF biezaca DCF biezaca DCF  biezaca
Mediana
wskaznika dla
polskich spotek IT | 20,3 18,4 | 16,3 15,0 | 15,0 13,8 14,0 12,9 10,5 9,7 95 8,7

Srednia wskaznika
dla polskich spétek

IT 26,5 21,6 1 20,2 16,7 1 17,7 14,8 14,8 12,3 11,6 9,7 95 8,5
Comarch 39,1 26,5 25,8 17,5 20,8 14,1 22,0 17,8 1 16,0 13,0 13,0 10,1
Premia do mediany = 93% 44% | 59% 17% | 39% 2%  57% 38% | 52% 34% | 37% 16%
Premia do $redniej = 48% 22% | 28% 5%  17% -5% | 49% 45% | 38% 33% | 37% 19%

Zrédo: DI BRE Banku
* DCF — wskaznik obliczony przy uzyciu ceny docelowej z modelu DCF poszczegdlnych spotek
** Cena biezgca — wskaznik obliczony przy uzyciu biezacej ceny rynkowej poszczegolnych spotek

Zestawienie obrazuje dysproporcje, jakie wynikajg z poréwnania wskaznikow Comarchu do
mediany wskaznikéw innych polskich spétek IT. Wskazniki wyznaczone dla Comarchu
zardwno z ceny biezgcej, jak i ceny docelowej z modelu DCF, wykazujg premie do mediany
wskaznikow innych spétek IT wyznaczonych w analogiczny sposob. Wystepowanie premii
do mediany wskaznikow wyznaczonych przez ceny z modeli DCF pokazuje zasadnosé
przyznania premii przy wycenie porownawczej, z zastosowaniem wskaznikéw rynkowych.
Poniewaz premie dla Comarchu rdéznig sie w zaleznosci od wskaznika (P/E, EV/EBITDA)
oraz od roku, dla ktérego zostaty wyznaczone, w kalkulacji ceny docelowej akcji Comarch
nie uwzgledniamy wyceny poréwnawczej. Ponizsze zestawienia obrazujg jedynie
ksztattowanie sie wartosci wskaznikéw Comarchu na tle innych spoétek IT.

Poréwnanie wskaznikéw rynkowych (ceny rynkowe)

Polskie spotki IT PIE EVIEBITDA

2007 2008 2009 2007 2008 2009
ABG SPIN 18,4 13,8 12,6 12,9 9,7 8,7
Asseco Poland 28,9 23,5 20,9 16,3 13,4 12,0
Comarch 26,5 17,5 14,1 17,8 13,0 10,1
Macrologic 16,5 13,6 12,5 8,1 71 6,6
Prokom Software 17,9 15,0 13,8 6,3 5,6 53
Maksimum 28,9 23,5 20,9 17,8 13,4 12,0
Minimum 16,5 13,6 12,5 6,3 5,6 53
Srednia 21,6 16,7 14,8 12,3 9,7 8,5
Mediana 18,4 15,0 13,8 12,9 9,7 8,7
Zagraniczne spotki IT P/E EV/EBITDA

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Cap Gemini SA 14,0 10,7 9,3 54 4,5 4,0
EDB 9,2 9,5 9,6 4.8 4.1 4,2
Getronics 27,5 21,1 16,4 6,9 6,2 6,0
IDS Scheer 18,6 14,5 11,4 8,7 7,0 5,8
Logica CMG 24,3 13,9 12,4 7,9 6,9 6,4
Tietoenator 14,6 10,6 8,8 7,0 59 5,1
CA Inc. 31,3 31,3 31,3 31,3 31,3 31,3
Misys plc 17,5 16,0 15,3 12,6 11,3 10,9
Kudelski SA 9,6 7,6 6,6 55 4.4 3,8
Temenos Group 23,0 17,0 13,0 17,3 13,2 10,7
Cegid Gruop SA 14,2 12,5 11,3 6,2 5,7 6,3
GL Trade 14,0 11,6 10,7 7,8 6,8 7,2
Maksimum 31,3 31,3 31,3 31,3 31,3 31,3
Minimum 9,2 7,6 6,6 4,8 4.1 3,8
Srednia 18,1 14,7 13,0 10,1 8,9 8,5
Mediana 16,1 13,2 11,4 7,4 6,5 6,2

Zrédto: DI BRE, Bloomberg
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Skonsolidowany rachunek wynikow
(mIn PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 444,0 491,6 610,7 777,8 895,1 996,5
zmiana 35,2% 10,7% 24,2% 27,4% 15,1% 11,3%
Koszt whasny sprzedazy -354,0 -370,8 -479,1 -608,3 -696,4 -774,7
Zysk brutto na sprzedazy 90,0 120,7 131,6 169,5 198,6 221,8
marza brutto na sprzedazy 20,3% 24,6% 21,6% 21,8% 22,2% 22,3%
Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu -60,0 -72,2 -81,1 -94.4 -106,6 -117,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -2,7 -3,0 -3,9 -4,8 -5,5 -6,1
EBIT 27,4 45,6 46,5 70,3 86,5 98,3
zmiana 169,5% 66,5% 2,2% 50,9% 23,2% 13,6%
marza EBIT 6,2% 9,3% 7,6% 9,0% 9,7% 9,9%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -4,2 6,4 -1,7 -2,6 -2,3 -1,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0 0 0
Pozostate 1.1 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 24,3 54,6 44,8 67,7 84,3 96,7
Podatek dochodowy 3,5 -1,6 -3,4 -5,1 -6,4 -7,3
Udziatowcy mniejszosciowi -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 28,1 52,8 41,3 62,6 77,9 89,3
zmiana 246,7% 88,1% -21,7% 51,5% 24,5% 14,7%
marza netto 6,3% 10,7% 6,8% 8,0% 8,7% 9,0%
Amortyzacja 9,4 12,6 18,1 18,7 23,2 27,7
EBITDA 36,8 58,2 64,6 88,9 109,8 126,0
zmiana 34,1% 58,3% 11,0% 37,6% 23,4% 14,8%
marza EBITDA 8,3% 11,8% 10,6% 11,4% 12,3% 12,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 7,0 7,5 8,0 8,0 8,0 8,0
EPS 4,0 7,0 52 7,9 9,8 11,2
CEPS 54 8,7 7,5 10,2 12,7 14,7
ROAE 19,1% 25,2% 14,8% 18,9% 19,4% 18,4%
ROAA 9,1% 13,1% 8,3% 11,0% 11,8% 11,8%

Zrédto: Comarch, DI BRE Banku
* z wytqczeniem wynikéw Interia.pl w okresie 2007P-2010P
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Skonsolidowany bilans
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
AKTYWA 346,8 461,6 528,6 613,7 706,9 809,8
Majatek trwaty 153,0 204,6 243,2 275,3 287,3 293,7
Rzeczowe aktywa trwate 90,8 138,8 1771 208,2 219,7 226,2
Wartosci niematerialne i prawne 35,0 36,0 37,6 38,7 39,2 39,1
Wartos¢ firmy 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Inwestycje dtugoterminowe 9,6 7.4 9,6 9,6 9,6 9,6
Pozostate aktywa trwate 14,3 19,1 15,6 15,6 15,6 15,6
Majatek obrotowy 193,8 257,0 285,4 338,4 419,5 516,1
Zapasy 26,1 20,1 26,0 33,0 37,8 42,1
Naleznosci krotkoterminowe 118,5 173,9 221,5 271,8 306,1 336,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 49,0 62,8 37,8 33,5 75,5 137,4
Pozostate aktywa obrotowe 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
PASYWA 346,8 461,6 528,6 613,7 706,9 809,8
Kapitat wiasny 161,4 257,0 299,3 361,8 439,7 529,0
Kapitat zaktadowy 7,0 7,5 8,0 8,0 8,0 8,0
Pozostate kapitaty wtasne 154,4 249,5 291,3 353,9 431,7 521,1
Zobowigzania dtugoterminowe 62,8 58,0 80,8 80,8 80,8 80,8
Pozyczki i kredyty 17,3 51,5 73,9 73,9 73,9 73,9
Pozostate 45,5 6,5 6,9 6,9 6,9 6,9
Zobowiazania krétkoterminowe 122,6 146,6 148,5 171,0 186,4 200,0
Pozyczki i kredyty 29 3,0 4,2 4,2 4,2 4,2
Zobowigzania handlowe 64,9 64,6 83,5 106,0 121,3 135,0
Pozostate 54,9 78,9 60,9 60,9 60,9 60,9
Dtug 20,2 54,5 78,1 78,1 78,1 78,1
Diug netto -28,8 -8,3 40,3 447 2,6 -59,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 12,5% 21,2% 26,1% 21,6% 17,8% 14,8%
(Dtug netto / EBITDA) -78,3% -14,2% 62,4% 50,2% 2,3% -47,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 7,0 7,5 8,0 8,0 8,0 8,0
BVPS 23,2 34,2 37,6 45,5 55,2 66,5

Zrédto: Comarch, DI BRE Banku
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BRE BANKU S.A. Comareh
Skonsolidowany rachunek przeplywoéw pienieznych
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne 48,7 30,1 9,0 46,4 77,3 95,9
Zysk netto 28,1 52,8 41,3 62,6 77,9 89,3
Amortyzacja 9,4 12,6 18,1 18,7 23,2 27,7
Kapitat obrotowy 8,7 -25,0 -28,8 -34,8 -23,8 -21,1
Pozostate 2,6 -10,3 -21,5 0,0 0,0 0,0
Przeplywy inwestycyjne -36,2 -45,3 -58,0 -50,8 -35,2 -34,1
CAPEX -33,9 -57,5 -58,0 -50,8 -35,2 -34,1
Inwestycje kapitatowe -2,3 12,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 7,7 29,0 24,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akgji 0,1 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Diug 10,8 34,4 23,6 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -3,3 -5,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 20,2 13,8 -25,0 -4,3 421 61,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 49,0 62,8 37,8 33,5 75,5 137,4
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 4,0 11,4 -25,8 -2,0 442 63,3
(CAPEX/Przychody ze sprzedazy) 8% 12% 10% 7% 4% 3%
Zrédto: Comarch, DI BRE Banku
Wskazniki rynkowe
2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
P/E 341 19,6 26,5 17,5 14,1 12,3
P/CE 25,5 15,8 18,4 13,5 10,8 9,4
P/BV 59 4,0 3,7 3,0 2,5 2,1
MC/S 2,2 2,1 1,8 1,4 1,2 1,1
FCF/EV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
EV/EBITDA 25,6 17,9 17,8 13,0 10,1 8,3
EV/EBIT 34,4 22,8 247 16,4 12,8 10,7
EV/S 2,1 2,1 1,9 1,5 1,2 1,1
DYield 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cena (PLN) 137,5 137,5 137,5 137,5 137,5 137,5
Liczba akcji na koniec roku 7,0 7,5 8,0 8,0 8,0 8,0
MC (min PLN) 956,3 1033,8 1094,6 1094,6 1094,6 1094,6
Dtug netto -28,8 -8,3 40,3 447 2,6 -59,3
Kapitaty udzialowcow mniejszosciowych 14,4 14,6 14,7 14,7 14,7 14,7
EV (min PLN) 941,9 1 040,1 1149,6 1153,9 1111,8 1050,0

Zrédto: Comarch, DI BRE Banku
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C h
BRE BANKU S.A. omarc

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
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, zZe 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnoS$ci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty 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 stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogq zosta¢ 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 caftej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z Sszeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tre$ci raportu.
Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.

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

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji 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 sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Comarchu

Rekomendacja Kupuj
data wydania 2007-11-07
kurs z dnia rekomendacji 159.80
WIG w dniu rekomendacji 61527.41
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