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* Comarch jest dzi§ wedlug naszych szacunkow notowany na gietdzie z
niewielka premia (pod wzgledem wskaznikow EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E za
lata 2003 i 2004) wobec Prokomu, na réowni z Emaksem i z wyraznym
dyskontem wobec Computerlandu. Comarch jest znacznie drozszy od
zachodnioeuropejskich odpowiednikéw. Szacujemy godziwa warto$¢ jednej
akcji Comarchu na 30 zt i rekomendujemy trzymanie tych akcji.

* Silng strona Comarchu sa jego umiejetnosci technologiczne i bogaty portfel
wilasnego oprogramowania. Rok 2003 bgdzie w naszym przekonaniu okresem
przezwycigzania przez spotke ostatnich skutkow utraty TPSA jako uzytkownika
systemu billingowego Tytan. Spodziewamy si¢ dalszego wzrostu eksportu
systemow rozliczeniowych i krajowej sprzedazy systemoéw wspomagajacych
zarzadzanie matymi 1 $rednimi firmami, oferowanych przez CDN.
Prawdopodobna jest takze wyrazna poprawa sytuacji Interii pod koniec roku
2003, kiedy zacznie ona osiaga¢ przychody z dostgpu do internetu.

* Omijanie przez Comarch najwigkszych przetargéw informatycznych w Polsce
i skupianie si¢ na znacznie mniejszych, kilkumilionowych umowach daje
Comarchowi mniejsza niz w przypadku Prokomu czy Computerlandu zalezno$é¢
od wyniku walki o pojedynczy kontrakt i od powodzenia jego pozniejszej
realizacji. Z drugiej strony gtéwnymi zrédtami wzrostu polskiego rynku
informatycznego w najblizszych latach beda te duze kontrakty. Oczekujemy, ze
Comarch moze wypracowaé sobie pozycje duzego wykonawcy malych
kontraktow, o ktore nie beda zbytnio konkurowaé najwigksze spotki
informatyczne. Konkurencja matych firm jest natomiast dla Comarchu tatwiejsza
do pokonania. Comarch ma zasoby umozliwiajace mu inwestowanie w swoje
produkty i przetrzymanie okresow niskiego popytu, jak obecnie.

* Z tych powodoéw wspierany przez Comarch CDN zwigksza udziat w rynku
oprogramowania dla matych i §rednich firm. Oprocz solidnosci technologicznej
oraz posiadania glownego udzialowca i zasobéw upewniajacych klientow, ze
dostawca oprogramowania nie zniknie jutro, CDN ma bardzo sprawna, nadal
rozbudowywana sie¢ sprzedazy. Sktada si¢ ona z niezaleznych firm oferujacych
oprogramowanie Comarchu i zwiazane z jego wdrozeniem i uzywaniem ustugi.
* Oczekujemy wzrostu marzy operacyjnej Comarchu w tym i przysztym roku, w
miar¢ jak gospodarka polska zacznie si¢ szybciej rozwijaé, a najwigksi
konkurenci zajma si¢ realizacja wielkich kontraktow, o ktore dzis walcza.

* Planowana inwestycja Comarchu w Cracovig stanowi naszym zdaniem
powazny czynnik ryzyka. Spotka planuje na razie zainwestowa¢ w klub tylko 3
min zi, ale realizacja planow wprowadzenia pitkarzy Cracovii do pierwszej ligi
moze okazac si¢ znacznie bardziej kosztowna. Comarch jako gtowny wiasciciel i
sponsor klubu moze by¢ pod presja zwigkszenia zaangazowania w Cracovig.
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Whiosek inwestycyjny, wycena

Szacujemy dzisiejsza warto$¢ godziwa jednej akcji Comarchu na 30 z i
rekomendujemy trzymanie tych akcji.

Widzimy i doceniamy pozytywne zmiany w Comarchu, przejawiajace si¢ dobrymi
wynikami osiagnigtymi w ostatnich 3 kwartatach, lepszym od ubieglorocznego poziomem
zamoOwien i poprawa wynikdéw i perspektyw najwazniejszych spotek zaleznych. Niestety,
te korzystne zjawiska sa rOwnowazone wysokimi warto$ciami podstawowych wskaznikdéw
uzywanych do wyceny poréwnawczej w stosunku do zachodnioeuropejskich spotek
informatycznych.

Trzy najwazniejsze czynniki, ktore moga w przysziosci podnie$s¢ nasza oceng warto$ci
Comarchu, to: szybsze od oczekiwanego przez nas odbudowanie krajowej sprzedazy do
sektora telekomunikacyjnego, jeszcze gwattowniejszy niz prognozowany przez nas wzrost
sprzedazy eksportowej i wzrost warto$ci Interii wskutek pojawienia si¢ zyskow z nowych
produktéw. Czynnikami ryzyka dla Comarchu sa: brak dlugoterminowych kontraktow z
klientami, silna koncentracja na technicznej stronie produktow, wysokie koszty ekspansji
zagranicznej, oraz inwestycje w Interi¢ i Cracovig.

Tabela 1: Wycena DCF Comarchu

2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010 +
FCF -23,3 7,5 0,5 11,3 13,8 16,5 19,6 23,0 26,8
Dhug/EV 30% 30% 30% 30% 30% 30% 0% 0% 0%
stopa  wolna  od 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
ryzyka
premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
beta 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
koszt dtugu 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 5,7% 5,7% 5,7%
koszt kapitatu 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
wlasnego
WACC 11,4% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,5% 11,5% 11,5%
wspotczynnik 1,0 1,1 1,2 1,4 1,5 1,7 1,9 2,1
dyskonta
PV (FCF) 0,0 6,8 0,4 8,3 9,1 9,8 10,4 11,0
Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku
Min z1
warto$¢ DCF 56
stopa  wzrostu = w 4,0%
nieskonczonosci
warto$¢ rezydualna 359
zdyskontowana 171
warto$¢ rezydualna
EV 227
dtug netto -27
wartos¢  kapitalow 254
spotki
liczba akcji (mln szt) 6,73
warto§¢ na akcje 38
(zb)

Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku
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Wrazliwos¢ wyceny DCF Comarchu na zmiany zaloZenia o stopie wzrostu po roku
2009:
g 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
Koncowy 27 27 27 27 27
CF
TV 317 336 359 385 414
DTV 151 160 171 183 197
MC 233 243 254 266 280
cena akcji 35 36 38 40 42

Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku

Wrazliwosé¢é wyceny DCF Comarchu na zmiany zaloZen o stopie wzrostu i koszcie

kapitatu:
3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
9,0% 44 47 50 55 60
10,0% 39 42 44 47 50
10,5% 38 39 42 44 47
11,0% 36 38 39 42 44
12,0% 33 35 36 38 39
11,5% 35 36 38 40 42
Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku
Tabela 2: WskaZniki dla Comarchu i dla spotek uiytych w wycenie porownawczej
cena |EV/EBITDA EV/EBIT P/E
z14.05| 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Comarch 304 153 104 9,5 7,3 31,6 19,8 17,5 12,0 24,0 249 20,0 144
Compland 84,1 9,6 13,0 11,4 10,8 12,6 22,8 19,5 169 19,8 420 50,6 40,1
Emax 70,00 14,7 10,4 10,0 86 190 12,6 124 10,8 31,6 23,6 220 17,9
Prokom 117,5] 11,3 7,2 7,9 79 15,5 8,4 9,6 9,7 20,1 14,1 11,7
14.05.03 cena |EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
LogicaCMG 9% p 1,8 2,2 5,6 2,1 2,6 10,3 3.8 50 18,0
CapGemini € 25,25 4,1 n/m 6,4 6,3 n/m n/m 11,8 n/m n/m
TietoEnator € 13,79 5,0 5,0 4,2 6,8 7,2 5,9 11,2 12,6 103
IDS Scheer €6,35 8,4 5,1 4,0 10,9 6,7 4,9 233 156 11,9
Atos Origin € 25,25 43 4,5 4,6 6,9 6,9 7,0 7,6 7,6 8,6
Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku i Commerzbanku. n/m — warto$é mniejsza od zera
Tabela 3: Wycena porownawcza Comarchu z uZyciem wskaznikow na lata 2003 i 2004
EV/ EBITDA EV/EBIT P/E $rednia
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2003-4
Srednia wskaznikéw dla polskich spétek CPL, EMX, PKM _ _
11,9 102 97 9,1 157 146 13,8 124 257 286 289 232
Srednia wskaznikéw dla zagranicznych spélek
47 42 50 P66 59 7,0 11,5 10,2 12,2
Comarch wyceniany wg polskich spotek (cena akcji w zi)
22,6 299 31,0 37,1 12,8 233 24,5 313 325 349 439 489 36
Comarch wyceniany wg zagranicznych spolek (cena akcji w z{)
62 145 16,8 27 11,6 135 146 12,4 185 16
Comarch wyceniany wg polskich i zagranicznych 7 wagami po 50% (cena akcji w 7i) 26

Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku i Commerzbanku

Rozbieznos¢ migdzy wycenami Comarchu uzyskanymi przez poréwnanie wskaznikdéw
Comarchu i innych polskich spétek informatycznych oraz wycena metoda dyskontowania

przysztych strumieni pienieznych (DCF), a wycena otrzymana z poréwnania tych samych
wskaznikéw Comarchu i spotek zachodnioeuropejskich jest duza. Metoda DCF daje jako
warto$¢ jednej akcji Comarchu 38 zt, podczas gdy porownanie ze spotkami polskimi daje
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36 zt, a z zagranicznymi 16 zt. R6Znicg migdzy wycenami porownawczymi wykonanymi z
uzyciem spotek polskich i zachodnioeuropejskich mozna wytlumaczy¢ oczekiwaniem
inwestorow, ze wzrost catego polskiego rynku informatycznego bgdzie w najblizszych
latach znacznie szybszy, niz rynku zachodnioeuropejskiego i ze polskie spotki utrzymaja
swoje obecne pozycje na rynku krajowym. Oczekiwanie wzglednie szybszego rozwoju
polskiego rynku informatycznego jest naszym zdaniem uzasadnione niskim w stosunku do
PKB poziomem inwestycji informatycznych w Polsce w porownaniu z bardziej
rozwinigtymi gospodarczo krajami i prawdopodobnym procesem zanikania tych roznic.
Dyskusyjna jest natomiast naszym zdaniem teza o dlugoterminowej przewadze
konkurencyjnej polskich spotek ustugowych nad konkurentami zagranicznymi. Dzi$
mozna jeszcze mowi¢ o takiej przewadze, wynikajacej z kontrolowania przez polskie
spotki znacznie wigkszych zasobow ludzkich. W miar¢ rozwoju polskiego rynku
informatycznego, staje si¢ on coraz bardziej doceniany przez zagranicznych
ustugodawcow. Skutkiem tego jest stopniowe, ale wyrazne wchodzenie zagranicznych
firm informatycznych na polski rynek ustug informatycznych, czy to przez tworzenie i
rozbudowywanie przedstawicielstw (HP, IBM, QAD czy IDS Scheer), czy przez
tworzenie wspolnych przedsigwzig¢ z polskimi firmami (spotka EDB i Ster-Projektu).
Proces ten moze by¢ dodatkowo napgdzany przez rosnaca rolg podmiotow zagranicznych
w polskiej gospodarce. Podmioty te moga z réznych wzgledow sktania¢ si¢ do wyboru
rozwigzan informatycznych i dostawcoéw ustug, z ktérych korzystaja na innych rynkach.
Podsumowujac, widoczna w Tabeli 2 wielka réznica we wskaznikach rynkowych polskich
i zagranicznych spotek informatycznych nie wydaje nam si¢ uzasadniona, co kaze nam
ocenia¢, ze polskie gietdowe spoltki informatyczne sa w sumie drogie w poréwnaniu ze
spotkami zachodnioeuropejskimi.

Nasz szacunek wartosci godziwej akcji Comarchu, wynikajacy z wycen metodami DCF i
poréownawcza, to 30 zt.

Prognoza

Uzywamy skonsolidowanego modelu Comarchu, zmodyfikowanego przez wylaczenie z
konsolidacji Interii w taki sposob, jakby Comarch zamiast akcji Interii miat gotowke
stanowiaca rownowarto$¢ posiadanych akcji Interii po cenie z ksiag Comarchu na koniec
2002 roku (czyli 3,38zt za akcj¢ Interii). Taki sposob prezentacji odpowiada wycenie
akcji Comarchu przez sumowanie wartosci sktadnikow, podzielonych na dwie grupy:
podmioty zajmujace si¢ dzialalnoscia informatyczna i Interia, podmiot dziatajacy w
wigkszym stopniu w dziedzinie mediow. Podmioty prowadzace dziatalno$¢ informatyczna
wyceniane sa metodami DCF i porownawcza, a Interia wedtug ceny rynkowej. Wada tego
podejscia jest koniecznos$¢ ciaglego (cokwartalnego) korygowania wyceny o zmiang
przypadajacej na jedna akcj¢ Comarchu warto$ci posiadanego przez spotke pakietu akcji
Interii.

Tym samym odchodzimy od prognozowania nieskonsolidowanych wynikow Comarchu.
W sytuacji, gdy dwie wazne, szybko rozwijajace si¢ dziedziny dziatalnosci Grupy
Comarchu: eksport oprogramowania i produkcja oprogramowania do wspomagania
zarzadzania przedsigbiorstwami, sa realizowane w duzej czgsci poza strukturami spotki
macierzystej, uzycie obrazu skonsolidowanego pozwala lepiej uchwyci¢ calo$¢ sytuacji w
spofce.

Sprzedaz

Oczekujemy wzrostu skonsolidowanej sprzedazy Comarchu w 2003 roku o 4% do 199
miln zt. To znacznie mniejszy wzrost sprzedazy, niz zapowiadane przez Zarzad 20%.
Spodziewamy si¢ spadku sprzedazy do sektora telekomunikacyjnego z powodu znacznie
mniejszej sprzedazy do TPSA, i to mimo oczekiwanego skokowego wzrostu sprzedazy
eksportowej systemow billingowych. Zrodtem wzrostu sprzedazy Grupy Comarchu bedzie
szybko rosnaca sprzedaz do sektora przemystu i handlu, oraz do innych odbiorcow, w tym
administracji. Prognoza nasza opiera si¢ na zatozeniu, ze Comarch bedzie nadal skupiat
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si¢ na sprzedazy wlasnych produktéw i na zdobywaniu kontraktéw niosacych wysoka
marzg, czyli zawierajacych duzo ustug i1 malo sprzgtu czy cudzej produkeji
oprogramowania. Zmiana tej polityki oznaczataby mozliwo$¢ osiagnigcia przez Comarch
znacznie wyzszej sprzedazy, jednak przy podobnym poziomie zyskow (z powodu niskich
marz na sprzedazy sprz¢tu i obcego oprogramowania).

Tabela 4: Prognoza skonsolidowanej sprzedazy Comarchu w podziale na branze odbiorcéw

2001 2002 2003P 2004P 2005P
Sprzedaz min zt, w tym dla sektorow 174 191 199 233 261
Telekomunikacja 49% 38% 31% 33% 31%
W tym eksport 4% 8% 13% 15% 13%
Przemyst, handel 22% 25% 29% 30% 32%
Banki ubezpieczenia 18% 13% 13% 12% 11%
Inne 11% 24% 27% 26% 27%
Zrédio: P-2003-2005 szacunki i prognozy DI BRE Banku

Tabela 5: Prognoza stop wzrostu skonsolidowanej sprzedazy Comarchu w podziale na branze
odbiorcow

2001 2002 2003P 2004P 2005P
Sprzedaz, w tym 36% 10% 4% 17% 12%
Telekomunikacja 40% -17% -14% 22% 5%
W tym eksport 132% 63% 40% 0%
Przemyst, handel 23% 19% 20% 20% 20%
Banki ubezpieczenia 32% -24% 5% 5% 5%
Inne 141% 138% 15% 15% 15%
Zrédio: P-2002-2005 szacunki i prognozy DI BRE Banku

Obawiamy si¢, ze krajowy popyt na przeznaczone dla firm telekomunikacyjnych
produkty Comarchu nie bgdzie w 2003 roku wystarczajaco duzy, aby spolce udalo si¢
osiagna¢ sprzedaz tych produktow réwna ubieglorocznej. Powodem bedzie brak dalszych
zamowien ze strony TPSA na obshuge systemu billingowego Tytan, zastapionego w TPSA
systemem Spinu. Utrata okoto 20 mln zt sprzedazy bedzie trudna do odrobienia w krotkim
czasie. Obszarem wzrostu sprzedazy systemow billingowych 1 innych przeznaczonych dla
operatorow telekomunikacyjnych bedzie dobrze rozwijajacy si¢ eksport. Prawdopodobny
wydaje nam si¢ skokowy wzrost eksportu Comarchu do 25 min zt w 2003 roku (z 15,3
min zt w2002 r.) i do 35 mln zt w 2004 r.

Sprzedaz systeméw informatycznych dla przemyshlu i handlu bgdzie w naszej ocenie
drugim po eksporcie najwazniejszym  zrodlem wzrostu sprzedazy Comarchu w
najblizszych latach. Zaréwno wilasne oprogramowanie Aurum, wspomagajace kontakty z
klientami (CRM), jak systemy ERP autorstwa spéiki zaleznej CDN sprzedaja si¢ dobrze.
Sita Aurum jest wysoki poziom technologiczny przy stosunkowo niskiej cenie. System
CRM Comarchu jest kupowany przez firmy z branzy szybkozbywalnych débr
konsumpcyjnych — filie najwigkszych zagranicznych koncernéw (jak Procter & Gamble
czy Unilever), ale takze polskich producentow takich dobr (jak Mieszko). Sprzedaz
wspomagajacych zarzadzanie przedsigbiorstwem systemow ERP produkcji CDN wzrosta
o kilkadziesiat procent w 2002 roku, podczas gdy wielu innych sprzedawcéw systemow
ERP odnotowato spadek sprzedazy. Wsparcie ze strony silnego finansowo Comarchu
powoduje, ze systemy ERP CDN sa regularnie aktualizowane, a uzytkownicy moga by¢
pewni, ze otrzymaja potrzebna pomoc. Pod wzgledem technologicznym produkt ten jest
wysokiej jakosci, jako jeden z niewielu na §wiecie zostal wilaczony do programu
Microsoftu integracji tworzonego przez niezaleznych producentdw oprogramowania z
aplikacja Office. Do rynkowego sukcesu ERP CDN przyczynia si¢ dobrze zorganizowana
sie¢ dystrybucji, obejmujaca okoto 350 partneréw — lokalnych firm informatycznych. W
2003 roku sie¢ ta, dotad oceniana przez Comarch jako wystarczajaca tylko w Polsce
potudniowej, bedzie rozbudowywana w regionie warszawskim, co pozwala oczekiwaé
dalszego szybkiego wzrostu sprzedazy.
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Trzecim, po eksporcie i systemach wspomagania zarzadzania dla przemyshu i handlu,
motorem wzrostu sprzedazy Grupy Comarch bedzie sektor publiczny. Comarch ma
dobre referencje w kilku obszarach mozliwych inwestycji administracji rzadowej i
samorzadowej: systemow dla policji, systemow internetowych dla urzedéw (NBP, Urzad
Marszatkowski Wojewddztwa Matopolskiego), bezpieczenstwa systemow
informatycznych (Ministerstwo Finansow), i budowy pracowni internetowych dla szkot.

Oceniamy, ze w najblizszych latach najstabiej rosnacym zrodlem sprzedazy Grupy
Comarch bedzie sektor finansowy. Banki ograniczaja inwestycje informatyczne pod
wplywem stabych wynikow finansowych i braku bliskich perspektyw powrotu rynku do
stanu szybkich przyrostow wolumenow transakcji. Comarch prawie na pewno nie bedzie
uczestniczyl w dwoch projektach bgdacych glownymi zréodtami wzrostu popytu na
informatykg ze strony sektora finansowego w najblizszych 2 latach: centralizacji
systeméw w PKO BP i PZU.

Koszty operacyjne, marze

Comarch skupia si¢ na zdobywaniu kontraktow wartosci nie wigkszej niz kilka milionow
zlotych. Omija w ten sposob wielkie kontrakty, o ktére toczy si¢ zazwyczaj ostra walka
miedzy najwigkszymi polskimi i kilkoma zagranicznymi dostawcami. Spodziewamy sig,
ze takie nastawienie Comarchu poskutkuje stopniowym wzrostem marz w najblizszych 2
latach, w miarg jak z jednej strony gospodarka zacznie szybciej si¢ rozwijaé, a z drugiej
najwigksze firmy informatyczne zajma si¢ konsumowaniem obecnie rozstrzyganych
wielkich przetargdbw i w mniejszym stopniu beda konkurowaé o stosunkowo mate
kontrakty, o ktére stara si¢ Comarch. Zakltadamy, ze stopa EBITDA wzrosnie w 2003
roku do 10%, potem do 11%. Odpowiednio wzro$nie tez stopa zysku operacyjnego
Comarchu (do prawie 7% w 2005 roku). Stanie si¢ tak, je$li zgodnie z naszymi
przewidywaniami inwestycje Grupy Comarch pozostana na poziomie inwestycji
odtworzeniowych (rzedu 10 mln zt rocznie).

Wezwanie, umorzenie akcji, wykup obligacji

Zaktadamy, ze obligacje zostana wykupione w 2007 roku. Cena konwersji 57,1 zt jest
wyzsza od szacowanej przez nas wartosci godziwej akcji Comarchu w roku 2007 (51 z1).

Spodziewamy sig, ze nie bedzie przeszkod dla zgodnego z planem umorzenia 0,5 min
akcji skupionych w wezwaniu i odkupionych od Banku Handlowego w 2003 r.

Tabela 6: Prognoza wynikow skonsolidowanych Comarchu (bez Interii) (min zi)

2001 2002 2003P 2004P 2005P

173,8 191,2 198.,6 233,0 261,3

16,6 18,5 19,9 25,6 28,7

Stopa EBITDA 9,5% 9,7% 10,0% 11,0% 11,0%
Amortyzacja bez odpiséw wart. firmy z konsolid. 8,6 8,8 9,0 10,0 11,0
Zysk operacyjny 8,0 9,7 10,9 15,6 17,7
Stopa zysku operacyjnego 4,6% 5,1% 5,5% 6,7% 6,8%
Saldo przychoddéw i kosztow finansowych 13,8 1,0 1,5 1,1 1,6
Odpis wartosci firmy z konsolidacji -11,2 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
10,6 10,0 11,5 15,9 18,5

1,4 0,7 1,3 1,8 2,0

Zysk mniejszo$ci 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0
9,2 8,8 10,2 14,2 16,5

Zrédlo: P- 2003-2005 szacunki i prognozy DI BRE Banku
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Tabela 8: Prognoza bilansu skonsolidowanego Comarchu(bez Interii) (min zl)

2001 2002 2003P 2004P 2005P

Aktywa 151,5 216,7 207,9 229,5 252,1
Aktywa trwate 68,1 67,0 67,4 66,6 64,8
Rzecz. aktywa trw. i wart. niematerialne i prawne 56,4 60,0 61,0 61,0 60,0
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,3 2,9 2,1 1,3 0,5
Inwestycje dtugoterminowe 7,5 0,9 0,9 0,9 0,9
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 39 3,2 3,5 3,5 35
Aktywa obrotowe 83,4 149,7 140,4 162,8 187,3
Zapasy 10,0 8,7 9,0 10,6 11,9
Naleznosci krotkoterminowe 46,5 64,5 67,0 86,4 97,0
Inwestycje krotkoterminowe 23,6 66,9 54,7 56,1 68,7
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 33 9,7 9,7 9,7 9,7
Pasywa 151,5 216,7 207,9 229,5 252,1
Kapital wlasny 118,1 120,0 109,6 123,8 140,3
Kapital mniejszosci 2,2 2,7 2,7 2,7 2,7
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 31,2 93,9 95,5 103,0 109,1
Zobowiazania dtugoterminowe 0,0 39,9 39,9 39,9 39,9
Zobowigzania krotkoterminowe 26,1 41,4 43,0 50,5 56,6
Oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nieoprocentowane 26,1 41,4 43,0 50,5 56,6

Rozliczenia migdzyokresowe 4,9 11,0 11,0 11,0 11,0

P-2003-2005 szacunki i prognozy DI BRE Banku
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Tabela 9: Prognoza skonsolidowanych przeplywow pienieznych Comarchu (mlin zt)

2001 2002 2003P 2004P 2005P

Przeptywy operacyjne 15,8 10,0 18,5 11,4 22,6
Zysk netto 9,2 8,8 10,2 14,2 16,5
Amortyzacja w tym odpisy wart. firmy 19,8 9,5 9,8 10,8 11,8
Zmiana kapitatow obrotowych -8,3 -1,4 -1,2 -13,6 -5,7
Pozostate operacyjne -4,9 -7,4 -0,3 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -11,1 -40,4 -10,0 -10,0 -10,0
Przeptywy finansowe -0,2 38,4 -20,6 0,0 0,0
Wplywy 0,0 40,6 0,0 0,0 0,0
Wydatki 0,0 2,2 -20,6 0,0 0,0
Wykup obligacji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skup akcji 0,0 0,0 -20,6 0,0 0,0
Przeptywy gotéwkowe razem 4.5 8,1 -12,1 1,4 12,6

P-2003-2005 szacunki i prognozy DI BRE Banku
Interia — poprawa

Interia w pierwszym kwartale 2003 roku po raz pierwszy w historii odnotowata dodatnie
saldo przeptywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej. To wynik z
jednej strony poprawiajacego si¢ wyniku gotowkowego na dziatalnosci operacyjnej, a z
drugiej ograniczenia do minimum naktadéw inwestycyjnych. Oceniamy te wyniki jako
znaczna poprawe sytuacji spotki i stopniowo rosnie nasze przekonanie, ze jest mozliwy
scenariusz, w ktorym Interia zaczyna zarabia¢. Wprawdzie spotka zapowiedziata, ze drugi
i trzeci kwartal bgda gorsze od pierwszego, ale w czwartym do sezonowego ozywienia
rynku reklamy powinien juz dolozy¢ si¢ pozytywny wplyw rozpoczgcia oferowania
platnego dostgpu do internetu we wspolpracy z Energisem. Sadzac po sukcesie, jaki
odnosi OnetKonekt, rowniez realizowany wraz z Energisem, Interia moze zbudowac¢ z
dostgpu istotne zrodto swoich przychodoéw. Na podstawie danych TPSA szacujemy, zZe
kwartalne przychody Onetu z ustug dostgpowych wyniosty w pierwszym kwartale 2003
roku rzgdu 1,7 min zI. Trudno oceni¢ realnos¢ celu, jaki stawia sobie na tym polu Interia
(potowa udzialu Onetu w rynku dostgpu wdzwanianego do internetu), wida¢ jednak, ze
chodzi tu o kwoty niebagatelne w skali Interii, majacej miesigczne przychody gotowkowe
rzgdu 800-900 tysigey ztotych.

Pozostaje pytanie, kto kupi Interi¢ od Comarchu. Naturalnym kandydatem bylby partner w
tym przedsigwzigciu — RMF, ale ma on do$¢ wiasnych probleméw finansowych, zeby
powigkszac je przejgciem Interii. Niestety, nie widac kolejki chgtnych po Interig.

Cracovia — ryzykowna inwestycja

Na pozoér zainwestowanie 3 min zt w klub sportowy szczycacy si¢ stuletnia tradycja i
bedacy jednym z symboli Krakowa, siedziby Comarchu, wyglada na godny uwagi pomyst
na zbudowanie wokot spotki dobrej atmosfery i na uzyskanie reklamy. Problem w tym, ze
wedlug naszej wiedzy, opartej na przypadku klubu pitkarskiego Dyskobolia, ktérego
sponsorem jest Groclin, klub pitkarski moze by¢ workiem bez dna pod wzgledem
potrzebnych, a nawet wymaganych przepisami (w przypadku klubéw pierwszoligowych)
inwestycji. Comarch przejmujac kontrole nad Cracovia stanie si¢ odpowiedzialny za
przysztos¢ tego klubu. Jako cel stawia sobie doprowadzenie pitkarskiej druzyny Cracovii
(obecnie trzecioligowej) do pierwszej ligi. Wedlug naszych szacunkéw koszt
doprowadzenia klubu do pierwszej ligi moze si¢ liczy¢ w dziesiatkach milionéw zlotych.
W takim przypadku Comarch stanatby przed wyborem szukania wspoétsponsora dla klubu,
ponoszenia bardzo duzych jak na Comarch kosztéw, lub rezygnacji ze sponsorowania
klubu, ze wszystkimi negatywnymi konsekwencjami dla wizerunku Comarchu.
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Czynniki ryzyka

Uzaleznienie od ogodlnego tempa wzrostu gospodarczego (brak dlugoterminowych
kontraktow)

Tendencja do przykladania zbyt duzej wagi do doskonatosci technologicznej i jakos$ci
oprogramowania kosztem dbalosci o jego warto$§¢ dla klientéw. Comarch ma duzo
$wietnych technicznie produktéw, na niektére jednak nie ma klientéw.

Koszty rozwoju sprzedazy eksportowe;.

Inwestycja w Interi¢ (warto$¢ moze spasc)

Inwestycja w Cracovig
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Poprzednia rekomendacja dla Comarchu.

Rekomendacja TRZYMAJ
data wydania 2001-06-05
kurs z dnia rekomendacji 57,00
WIG w dniu rekomendacji 15442,96

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa ( EV- wartos¢ przedsiebiorstwa)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny plus amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosSci przedsigbiorstwa

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow
wilasnych

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajacq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesigcy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic¢ sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktorych oparto sie przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedokladne, niekompletne lub nie w peini
odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

Jest mozliwe, zZe DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢ lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqggle jest uwazana za najbardziej wtasciwq metodologicznie metode wyceny; polega ona na dyskontowaniu
przeplywow finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zalozZen prognostycznych w
modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy, prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF
odzwierciedla biezqcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz
trudnos¢ w doborze grupy porownywalnych spotek.
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Warszawa — ul. Wspdélna 47/49, 00-950 Warszawa, skr. pocztowa 21

TELEFON (0-22) FAX (0-22)
Centrala i informacja 697-49-00 697-49-44
Kierownik Punktu Obstugi Klientow 697-48-33 697-48-75
Obstuga Rynku Niepublicznego 697-48-16 697-48-14
Sekretariat Biura 697-47-00 697-47-01
Dep. Sprzedazy Instytucjonalnej 697-49-10 697-49-61
Departament Analiz 697-47-37 697-47-43
Departament Rynku Pierwotnego 697-47-22 697-47-05
Departament Rozliczen Finansowych 697-49-07 do 09 697-48-14
Zespot Zlecen Telefonicznych 697-49-49 697-48-58

PUNKT OBSLUGI ADRES TELEFON FAX

BIELSKO-BIALA

Pl. Wolnosci 7, 43-304 Bielsko-Biata

(33) 813-93-50

(33) 813-93-55

BYDGOSZCZ ul Grodzka 17, 85-109 Bydgoszcz (52) 584-31-51 (52) 584-31-52
GDANSK ul. Okopowa 7, 80-819 Gdansk (58) 346-24-21 (58) 301-15-51
KATOWICE ul. Powstancow 43, 40-024 Katowice (32) 200-64-81 (32) 200-64-80
KRAKOW ul. Augustianska 15, 31-064 Krakoéw (12) 618-45-84 (12) 618-45-85
LUBLIN ul. Krakowskie Przedmiescie 6, 20-954 (81) 532-94-13 (81) 532-94-42
LODZ ul. Piotrkowska 148/150, 90-063 £.6dz (42) 636-15-27 (42) 636-27-00
OLSZTYN ul. Glowackiego 28, 10-448 Olsztyn (89) 522-03-41 (89) 522-03-42
POZNAN ul. Szyperska 20/21, 60-967 Poznan (61) 856-86-36 (61) 856-86-36
RZESZOW ul. Sokota 6, 35-010 Rzeszow (17) 850-38-10 (17) 852-66-50
SZCZECIN ul. Tkacka 55, 70-556 Szczecin (91) 488-39-82 (91) 488-39-63
WROCEAW ul. Podwale 62A, 50-010 Wroctaw (71) 342-15-68 (71) 341-88-79



http://www.breinwest.com.pl

