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Wyniki Comarchu za drugi kwartat 2010 roku, mimo ze znaczaco lepsze od naszych oczekiwan oraz konsensusu
rynkowego nie stanowia naszym zdaniem podstawy do korekty naszej wyceny z ostatniego raportu. Giéwnym
zrodiem pozytywnej niespodzianki sa bowiem nizszy od oczekiwanego odpis wartosci firmy (5,5 min PLN wobec
prognozowane przez nas 9,9 min PLN), ktéry na potrzeby wyceny byl przez nas pomijany. W rezultacie, mimo iz
korygujemy nasze tegoroczne prognozy o réznice rzeczywistej wartosci odpisu aktualizujacego i nasza prognoze to
jednak nie wptywa to na zmiane na nasza cene docelowg dla akcji Comarchu. Z drugiej strony ostatnie tygodnie byty
okresem znacznego spadku notowan spétki. Od wydania naszego ostatniego raportu na poczatku sierpnia kurs akcji
Comarchu obnizyl sie o 13,1% osiagajac poziom naszej ceny docelowe;.

Pozytywne zaskoczenie na wynikach

Wyniki Comarchu za drugi kwartat 2010 roku okazaty sie znaczaco lepsze od naszych oczekiwan. Zaskoczenie wynika
czesciowo z mniejszych niz oczekiwaliSmy odpiséw z tytutu utraty wartosci firmy (5,5 min PLN wobec zaktadanych przez nas
9,9 min PLN) oraz dokonania tych odpisow na poziomie jednostki zaleznej, a nie jak tego oczekiwaliSmy na poziomie
konsolidacji. Skutkowato do duzo wyzszg od prognozowanej stratg mniejszosci (Comarch przypisat sobie do wyniku netto
zaledwie niewielki utamek odpisywanej wartosci). Po skorygowaniu wynikow o te efekty rezultaty Comarchu wcigz pozostajg
lepsze do naszych prognoz: 2,2 min PLN zysku operacyjnego przy zaktadanej stracie operacyjnej na poziomie 1,4 min PLN.
Nasza skorygowana prognoza netto to 1,2 min PLN zysku netto.

Przychody Grupy wzrosty do 174,4 min PLN wobec zaktadanych przez nas 148,7 min PLN, przy dobrej 22,2% marzy brutto.
Wyzsza sprzedaz zostata wygenerowana przede wszystkim w segmencie finanséw i bankowosci (wzrost 0 26,9% do 36,5 min
PLN), segmencie przemystu i Utilities (0 22,7% do 15,4 min PLN) oraz sektorze publicznym (o 66,2% do 16,0 min PLN).
Najwiekszy spadek sprzedazy dotyczyt segmentu matych i $rednich przedsiebiorstw w Niemczech (0 13,1% do 38,2 min PLN).
Koszty ogdlne dziatalno$ci byly nieznacznie wyzsze niz zaktadaliSmy i wyniosty 33,4 min PLN. Nizsza niz zaktadalismy
okazata sie strata spoétek celowych (-2,6 min PLN w poréwnaniu do -3,0 min PLN prognozy). Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto —7,7 min PLN , najwazniejsza jego pozycja byto wspomniane wczesniej 5,5 min PLN odpisu wartosci
firmy. W konsekwencji powyzszych czynnikow strata operacyjna siegneta 2,3 min PLN.

Wyniki Comarchu w 2Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mIn PLN) 2Q2010 2Q2010 zmiana 2Q2010p réznica konsensus réznica
Przychody 174,4 163,7 6,5% 148,7 17,2% 153,0 14,0%
EBITDA 9,4 2,2 323,4% 0,2 4496,5% - -
marza 5,42% 1,36% - 0,14% - - -
EBIT -2,3 -12,8 - -11,3 - -6,8 -
Zysk brutto -1,8 -11,7 - -10,1 - - -
Zysk netto 5,4 -3,1 - -8,7 - -4,4 -

Zrédto: Comarch, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto +0,4 min PLN i byto nizsze od naszej prognozy (+1,2 min PLN). Wyzszy byt tez
zaksiegowany podatek, ktéry siegnat 2,8 min PLN, podczas gdy zaktadaliSmy 0,2 min PLN obcigzenia. Bardzo wysoka byta
strata mniejszosci, ktéra w omawianym okresie wyniosta az 10,0 min PLN. Wynikata ona z faktu, ze do straty zaraportowane;j
przez SoftM (1,3 min euro) zostata dodana strata wynikajgca z odpisu wartosci firmy, amortyzacji wartosci firmy. Przeliczeniu
po nowym udziale w akcjonariacie ulegty tez straty mniejszosci w SoftM w pierwszym kwartale. Dodatkowo strate netto
zanotowat Comarch AG, ktéry dotad byt w 100% zalezny od Comarchu, a po niedawnym podwyzszeniu kapitatu
zaangazowanie Comarchu w niemiecka spétke spadto do 60%. W rezultacie Comarch zanotowat zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom w wysokosci 5,4 min PLN.

Korekta prognoz rocznych

Nizszy od zaktadanego przez nas odpis wartosci firmy w drugim kwartale, a takze dokonanie go na poziomie SoftM, zamiast
jak tego oczekiwaliSmy na poziomie samego Comarchu, cho¢ nie ma wptywu na naszg wycene (oczekiwany odpis byt przez
nas na potrzeby ewaluacji pomijany) to jednak sktania nas do skorygowania naszych prognoz rocznych dla spotki. Nasza
prognoze zysku operacyjnego podnosimy o réznice miedzy rzeczywistg kwotg utraty wartosci firmy (5,5 min PLN) a naszymi
wczesniejszymi szacunkami (9,9 min PLN). Ponadto oczekiwany wynik netto powiekszamy (poza powyzsza réznica) o czesé

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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odpisu przypadajgcq akcjonariuszom mniejszosciowym, a takze o udziat mniejszosci w amortyzacji wartosci firmy. W wyniku

powyzszych korekt nasza prognoza zysku operacyjnego roénie z 11,3 min PLN do 15,8 min PLN, a prognoza zysku netto z
20,9 min PLN do 34,9 min PLN.

Komentarz specjalny

Stara i nowa prognoza DIBRE tegorocznych wynikéw Comarchu

(min PLN) 2010 nowa 2010 stara réznica 2009 zZmiana
Przychody 701,4 701,4 0,0% 729,4 -3,8%
EBITDA 55,4 50,9 8,8% 56,2 -1,4%
marza 7,9% 7,3% - 7,7% -
EBIT 15,8 11,3 39,8% 14,3 10,3%
Zysk brutto 20,1 15,7 27,9% 18,4 8,8%
Zysk netto 34,9 20,9 67,2% 32,3 8,2%

Zrédto: szacunki DI BRE Banku SA,

Biezacy portfel kontraktéw

Na koniec lipca portfel kontraktéw Comarchu miat wartos¢ 486,5 min PLN wobec 487,0 min PLN w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze tegoroczna warto$¢ nie zawiera w sobie podpisanego niedawno kontraktu z
E-Plus Mobilfunk GmbH&Co. KG na kwote 42,0 min euro. Umowa ta tylko w nieznacznym stopniu wptywac bedzie na wyniki
tego roku, gdyz wiekszos$¢ prac wykonywana bedzie w latach pézniejszych (czas trwania umowy wynosi 5 lat).

W zaraportowanym backlogu kwote 412,7 min PLN stanowig zamowienia na ustugi i oprogramowanie wtasne, co jest
wartoscig o0 4,2% wieksza niz przed rokiem (396,2 min PLN). Uwzgledniajgc porownywalny poziom kontraktacji w biezacym
roku, a takze istotny spadek przychodéw w SoftM (portfel raportowany jest bez niemieckiej spotki zaleznej) podtrzymujemy
naszg prognoze zrealizowanej w tym roku skonsolidowanej sprzedazy.

Biezacy portfel kontraktéw Comarchu 31 lipca 2010 i 31 lipca 2009
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Zrédto: Comarch SA
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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, zZe inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz 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 dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego 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 przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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