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COMARCH S.A.

Cena: 34,4 zt. 21.06.2002 r. P/E: 33,2
Wycena: 35,8 zt Branza: informatyka P/OP: 45,9
Min/max(52 tyg.):31,2 / 59,3 zt Liczba akcji: 7,228 min MC/S: 1,8

WARTOSCI | WSKAZNIKI COMARCH S.A (tys. z1)

tys. zt. Przychody ze Zysk operacyjny Zysk netto SPS OPPS EPS
sprzedazy

2001 154 732 9915 10 479 21,41 1,37 1,45

2002P 157 053 10 459 10 454 21,73 1,45 1,45

2003P 183 124 26 783 20 042 25,34 3,71 2,77

2004P 223 045 35243 27 462 30,86 4,88 3,80

AKCJONARIUSZE (gtosy)

Filipiak Janusz 37,96%
Filipiak Elzbieta 31,56%
Maciantowicz Tomasz 4,19%
Pozostali 26,29%

REKOMENDACJA: TAK JAK RYNEK

ComArch S.A. jest jednym z gtéwnych przedstawicieli branzy informatycznej, ktérych akcje notowane
sg na GPW w Warszawie. Ostatni rok byt dla Spoétki udany, co spowodowane byto gtéwnie odbudowg
kontaktéw handlowych z gtéwnym klientem, jakim jest Telekomunikacja Polska S.A. Jednak analiza
sytuacji finansowej spotki w dtuzszej perspektywie wskazuje na znacznie gorsza pozycje
konkurencyjng Spétki niz innych firm przyjetych do poréwnan. Wine za to ponosi silne uzaleznienie od
gtéwnego klienta, ktéry w 2001 roku dostarczyt ponad jedng czwartg przychodéw ze sprzedazy.

Wyniki pierwszego kwartatu biezacego roku byty znacznie gorsze niz w analogicznym okresie roku
2001. Potwierdza to trudng sytuacje catej branzy, ale przede wszystkim problemy z pozyskiwaniem
odpowiedniej liczby nowych kontraktéw na tak konkurencyjnym rynku. W oparciu o informacje o
wielkosci portfela zaméwien po pierwszych pieciu miesigcach tego roku szacujemy, ze przychody
ComArchu za caty rok osiagng wartos¢ 157,1 min zl, a wiec tylko nieznacznie wyzszg niz w
poprzednim roku obrotowym. Wedtug naszych szacunkéw takze zysk netto utrzyma sie na poziomie
zblizonym do zesztorocznego.

Krytycznie oceniamy poczynania Spoétki w zakresie motywowania i nagradzania kadry menedzerskiej i
pracownikow za osiggane wyniki. Przyjete w tym wzgledzie programy sg mato skuteczne i narazajg
Spotke na straty, czego dowodem moze by¢ emisja akcji serii F w ramach programu motywacyjnego z
poprzednich lat. Obecnie wprowadzony program opcji menedzerskich dla prezesa zarzadu niesie za
sobg ryzyko rozwodnienia kapitalowego oraz zwiekszonej podazy akcji w zwigzku z pozyskiwaniem
srodkdéw na realizacje opcji. Takze projekt uchwaty przewidujacy przeznaczenie 700 tys. zt z
zesztorocznego zysku na nagrody dla cztonkdéw zarzadu oraz 1,2 min zt dla pracownikéw, szczegdlnie
w perspektywie powstrzymania sie od wyptaty dywidendy i stabych wynikéw pierwszego kwartatu nie
moze zostac korzystnie oceniony przez pozostatych akcjonariuszy.

Whbrew powszechnie przyjetej pozytywnej ocenie emisji obligacji zamiennych na akcje uwazamy, ze w
przypadku ComArchu zamierzone efekty nie zostaly osiggniete. Na podstawie przeprowadzonej
wyceny sadzimy, ze warunki zaproponowane nabywcom obligacji sg bardziej korzystne dla nich niz
dla dotychczasowych akcjonariuszy. W naszym przekonaniu czyste finansowanie zewnretrzne przy tak
korzystnych wskaznikach zadluzenia, jakimi charakteryzuje sie ComArch, z punktu widzenia
wiascicieli Spétki bytoby bardziej wskazane.

Mimo tych wielu krytycznych uwag oraz zastosowania w procesie wyceny spotki podwyzszonych
wspotczynnikdow dyskonta uwzgledniajacych wysokie ryzyko operacyjne i rynkowe uzyskana wartos¢
akcji na poziomie 35,8 zt uzasadnia wydanie dla akcji ComArch rekomendacji tak jak rynek.
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WYCENA WARTOSCI AKCJI COMARCH S.A.

Cena akcji—- 35,8 21.  \Wycene wartosci podstawowej dziatalncsci ComArch S.A. przeprowadzilsmy
wykorzystujgc metode DCF oraz metode poréwnawczg. W pierwszej metodzie
opieraliSmy sie na wtasnych prognozach rozwoju rynku IT oraz prognozach sprawozda
finansowych Spotki. Do wyceny poréwnawczej wykorzystaBmy prognozowane na koniec
biezgcego roku dane finansowe notowanych na gietdzie spétek:Computerland, Prokom i
Softbank. Usredniajgc otrzymane wyniki ustalilémy warto$¢ podstawowe] dziatalndéci na
poziomie 34 zi. Wynik ten powekszylismy o warto$¢ udziatow posiadanych w spétce
Interia wycenionych jako sredni gietdowy kurs notowah jej akcji z ostatnich 6 miesecy.
Ostateczna wartoS¢ akcji ComArch S.A. wynosi wedlug naszej wyceny 35,8 zt.

WYCENA WARTOSCI PODSTAWOWEJ DZIALALNOSCI COMARCH S.A. METODA DCF

tys. zt 2002P 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P
EBIT 10 459 26 783 35242 41113 42 697 44 038
Podatek 1255 3214 4229 4933 5123 5284
NOPAT 9204 23 569 31013 36 179 37 573 38 753
Amortyzacja 5 606 8 877 7815 7 383 7471 7 409
Zmiana kapitatu obrotowego -9 427 -2 602 -5 485 -6 870 -7 794 -8 896
Wydatki inwestycyjne -40 000 -8 000 -10 000 -10 000 -8 000 -8 000
Operating Free Cash Flow -34 617 21 844 23 344 26 693 29 250 29 266
Czynnik dyskontujacy 1,0000 0,8973 0,8076 0,7286 0,6578 0,5938
PV OFCF -34 617 19 600 18 853 19 449 19 240 17 378
Suma PV OFCF 59 906

Wartos$¢ rezydualna 340 276

PV Warto$ci rezydualnej 202 064

Warto$¢ tarczy podatkowej 4 800

Wartosc¢ firmy 278 500 wzrost pozniej: 2%

Wartos$¢ dfugu netto 11730

Wartos$¢ kapitatu wtasnego 266 769

llo$¢ akcji (tys. szt.) 7 228

Warto$¢ na akcje w zt 36,9

Zrédto: prognozy i obliczenia wiasne

WYCENA WARTOSCI AKCJI COMARCH S.A. METODA POROWNAWCZA

SOFTBANK (tys. zt) 2001 2002P 2003P
przychody ze sprzedazy 154 732 157 053 183 124
wynik operacyjny 9915 10 459 26 783
EBITDA 15378 16 066 35 661
wynik netto 10 479 10 454 20 042
waga 0,3 0,5 0,2
przychody ze sprzedazy 46 420 78 526 36 625
wynik operacyjny 2975 5230 5357
EBITDA 4613 8033 7132
wynik netto 3144 5227 4008
wycena wartosci SOFTBANKU Srednia wazona wskazniki* wartosci mnozone  wartosc n? akcje w
Z
przychody ze sprzedazy (MC/S) 161 571 1,39 224 400
wynik operacyjny (P/OP) 13 561 14,78 200 389
EBITDA (P/EBITDA) 19778 11,46 226 670 31,0
wynik netto (P/E) 12 379 19,66 243 424

*-wskazniki dla Computerlandu, Prokomu i Softbanku dla danych prognozowanych na rok 2002, ceny z 19.06.02
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PODSUMOWANIE WYCENY WARTOSCI AKCJI COMARCH S.A.

w zt na akcje

Dziatalno$¢ podstawowa

Wycena DCF 36,9
Wycena poréwnawcza 31,0
Wycena srednia 34,0
Wartos¢ aktywow finansowych

Interia 1,80
Ltacznie wartos¢ akcji ComArch S.A. 35,8

RYNEK IT W POLSCE

Po okresie dynamicznego rozwoju rynku IT ostatnie dwa lata przyniosty znaczne wyhamowanie
korzystnej tendenciji, co spowodowane byto ogélnym pogorszeniem koniunktury gospodarczej, z ktorg
branza ta jest niezwykle silnie zwigzana. W dobie kryzysu i pogarszajacej sie sytuacji przedsiebiorstw
wydatki na informatyke sg ograniczane w pierwszej kolejnosci, a inwestycje w tym zakresie
przektadane na okres poprawy koniunktury. Zgodnie z najnowszym raportem biura badawczo —
analitycznego DiS wartos¢ rynku IT w 2001 roku wzrosta zaledwie o 0,5 proc. w ujeciu dolarowym i
wyniosta 3,06 mld USD. Po raz pierwszy od dziesieciu lat spadta natomiast wartos¢ rynku w
ztotéwkach i to az o 5,34 proc. (8,94 proc. w cenach statych). Na ogdlnie niekorzystnym tle catej
branzy zdecydowanie lepiej prezentuje sie rynek ustug informatycznych oraz rynek oprogramowania.
Zgodnie z danymi DiS ten pierwszy wzrést w zesztym roku o az o 24,17 proc. w ujeciu dolarowym i
16,9 proc. w ztotéwkach (13,3 proc. w cenach statych). Z kolei warto$¢ rynku oprogramowania liczona
w dolarach wzrosta w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 22,6 proc., co dato 15,5 proc. wzrost w
przeliczeniu na ztotéwki (11,9 proc. w cenach statych).

Prognozy dla branzy IT na rok biezacy takze nie sg najlepsze. Oczekiwane w pierwszym kwartale
ozywienie gospodarcze nie nastgpito i najprawdopodobniej pierwsze jego oznaki pojawig sie pod
koniec drugiego potrocza. Nie oznacza to jednak automatycznego zwiekszenia zapotrzebowania na
produkty informatyczne, bowiem po okresie ograniczania wydatkéw inwestycyjnych w mapgtek
produkcyjny ten bedzie musiat by¢ odtworzony w pierwszej kolejnosci. Szacujemy, ze w catym 2002
roku dolarowa wartos¢ rynku IT wzrosnie o 3,5 — 4,0 proc. i osiggnie wielkos¢ 3,17-3,18 mld USD.
Wyraznego ozywienia rynku IT mozna sie spodziewaé najwczesniej w roku 2003, kiedy spodziewamy
sie poprawy sytuacji makroekonomicznej, polepszenia nastrojéw inwestoréw oraz zwiekszenia
wydatkéow administracji panstwowej na informatyke. Takze przygotowania do przystgpienia do Unii
Europejskiej bedg sie wigzaty ze zwiekszonymi naktadami panstwowymi na informatyzacje, podobnie
jak realizacja ustaw o podpisie elektronicznym, czy o dostepie do informacji publicznej. Wedtug
naszych szacunkéw w roku 2006 polski rynek IT powinien osiggna¢ wartos¢ 4,7-5,0 mid USD.

HISTORIA SPOLKI

Spotka ComArch S.A. rozpoczeta swojg dziatalnos¢ w roku 1991, jako mata regionalna firma
informatyczna. W 1994 roku nastgpito przeksztatcenie Spétki z 0.0. w Spétke Akcyjng na podstawie
uchwaty wspdlnikéw z listopada 1994 roku. Rejestracja przeksztatconej spétki w sadzie rejestrowym
nastagpita 20 grudnia 1994 roku. Oferta publiczna akcji serii D zostata przeprowadzona na podstawie
uchwaly akcjonariuszy z 31 marca 1998 roku, a pierwsze notowanie praw do akcji na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych odbyto sie 10 marca 1999 roku.

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci ComArch S.A. jest dziatalno$¢ wytwércza, handlowa i
ustugowa w zakresie informatyki i telekomunikacji. Obejmuje ona projektowanie, wykonywanie i
dostarczanie nowoczesnych systemoéw informatycznych, na ktére sktadajg sie oprogramowanie,
sprzet komputerowy i sieciowy oraz ustugi wdrozeniowe, szkoleniowe i eksploatacyjne. Gtéwng
pozycje oferty handlowej spotki stanowi wtasne autorskie oprogramowanie, ale wykorzystywane sq
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réwniez rozwigzania firm partnerskich. Giéwna zasadg przyjmowang przy projektowaniu nowych
rozwigzan kierowanych do okre$lonych klientéw jest stworzenie takiego produktu, ktéry bedzie
uniwersalny i mozliwy do wdrozenia u szerszej grupy odbiorcéw po odpowiednim przystosowaniu do
indywidualnych wymagan. Roéwnoczesnie dla klientéw o specyficznych potrzebach, kidére nie mogg
by¢ zaspokojone przez standardowe produkty opracowywane sg systemy tworzone w oparciu o
jednostkowe zamowienia, tzw. systemy ,pod klucz”.

ComArch S.A. jest rownoczesnie jednostkg dominujgca grupy kapitatowe;.

GRUPA KAPITALOWA

Grupa Kapitatowa ComArch dziata jako holding operacyjny, w ktéorym ComArch S.A. posiadajacy
dominujgcy udziat pod wzgledem wielkosci osigganych przychodéw i posiadanego majatku pozyskuje
wiekszo$¢ kontraktéw oraz zajmuje sie ich kompleksowa realizacjg, natomiast spotki zalezne dziataja
jako podwykonawcy w zakresie wdrozen i produkcji oprogramowania w trakcie realizacji uméw. Nieco
odmienny charakter posiadajg zagraniczne spotki zalezne tj. ComaArch Global, Inc. z siedzibg w
Waszyngtonie oraz ComArch Software AG dziatajaca na rynku niemieckim, ktére stanowig swego
rodzaju operacyjne przedstawicielstwa handlowe Grupy Kapitatlowej, zajmujace sie sprzedazg
oprogramowania i ustug odpowiednio na rynek amerykanski i niemiecki.

Odmienng z punktu widzenia struktury holdingu funkcje petniag takze spétki ComArch Internet Ventures
S.A. oraz CDN-Compact Disc Novelty S.A. Pierwsza z wymienionych spotek swiadczy ustugi ASP
(Application Service Provision) polegajace na wynajmowaniu oprogramowania za posrednictwem
internetu za miesieczng optate abonamentowg. Ustuga skierowana jest gtéwnie do matych i srednich
przedsiebiorstw i opiera sie przede wszystkim na systemach aplikacyjnych CDN. Z kolei CDN-
Compact Disc Novelty jest producentem oprogramowania przeznaczonego gtéwnie dla matych i
Srednich  przedsiebiorstw oraz oprogramowania ERP (Enterprise Resource Planning)
wspomagajgcego zarzadzanie przedsiebiorstwem w zakresie planowania i zarzgdzania zasobami,
adresowanego przede wszystkim do duzych podmiotéw o rozbudowanej strukturze organizacyjne;.
ComArch posiada réwniez udziaty w portalu internerowym Interia.pl, nalezacym do czotowki
najpopularniejszych polskich portali, oraz w spdéice NetBrokers Sp. z o.0., kidra dziata w sektorze
e-commerce oferujgc swoim klientom wirtualny rynek towarowy.

GRUPA KAPITALOWA COMARCH S.A.

Nazwa Przedmiot dziatalndsci Udziat w kapitale Udziat w ogdinej
zaktadowym liczbie gtoséw
ComArch Krakéw S.A.  Rozwoj, wdrozenie i integracja systemoéw informatycznych, 99,99% 99,99%
w Krakowie ktéra obejmuje oprogramowanie, sprzet komputerowy i
sieciowy oraz ustugi wdrozeniowe, szkoleniowe i
eksploatacyjne
ComArch Global, Inc. Sprzedaz oprogramowania i ustug na rynek amerykanski 90,00% 90,00%
w Waszyngtonie
ComArch Software AG Sprzedaz oprogramowania i ustug na rynek niemiecki 73,72% 73,72%
we Frankfurcie
ComArch Internet Dostarczanie oprogramowania w modelu ASP dla sektora 99,99% 99,99%
Ventures S.A. matych i $rednich przedsiebiorstw
w Krakowie
CDN Compact Disc Produkcja oprogramowania, wytwarzanie i integracja 60,00% 60,00%
Novelty S.A.* systemow informatycznych dla biznesu
Fideltronik ComArch Sprzedaz i rozwdj komputerdw sieciowych i internetowych 50,00% 50,00%
Sp.zo.0.** przystawek telewizyjnych
Interia pl S.A. Portal internetowy 37,50% 48,99%
w Krakowie
NetBrokers Sp. z o.0. Prowadzenie wirtualnego rynku towarowego 30,00% 30,00%
w Krakowie

*Spétka posrednio zalezna poprzez ComArch Internet Ventures S.A.
**Spotka nie rozpoczeta dziatalno$ci
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PODSTAWOWE PRODUKTY | RYNKI DZIALALNOSCI

Oferta ComArchu skierowana jest do duzych i $rednich przedsiebiorstw bedacych najwiekszymi

odbiorcami zaawansowanych technologii informatycznych. Oferta Grupy ComArch obejmuje

oprogramowanie, sprzet komputerowy i sieciowy oraz ustugi wdrozeniowe, szkoleniowe i

eksploatacyjne skierowane gtéwnie do podmiotéw dziatajgcych w sektorach: telekomunikacyjnym,

finansowym, ustugowym, a takze dla sektora publicznego. Do podstawowych produktéw oraz ustug
oferowanych przez Grupe ComArch naleza:

» Systemy dla operatoréw telekomunikacyjnych (System Obstugi Operatora Telekomunikacyjnego
TYTAN, system do zarzadzania infrastrukturg telekomunikacyjng i infrastrukturg IT Insight Net);

» Systemy dla sektora finansowego (specjalistyczne systemy do obstugi instytucji finansowych w
zakresie obrotu papierami  wartosciowymi ORLANDO, System obstugi towarzystw
ubezpieczeniowych SUBREA, System zarzadzania firmg leasingowg EGERIA-LEASING, oraz
system Aurum ABC);

» Systemy internetowe i E-commerce (Systemy CRM stuzace zarzadzaniu kontaktami z wieloma
klientami jednoczesnie, Systemy Bezpieczenstwa i Ochrony Danych, Systemy dla Portali oraz
Systemy Zarzadzania Dokumentami);

» Ustugi typu ,Professional Services”, obejmujgce projektowanie, rozwdéj i wdrazanie
oprogramowania, integracje systemow, zarzadzanie IT oraz serwis i outsourcing;

» Systemu tworzone pod okreslone zaméwienie klienta, tzw. ,systemy pod klucz’, kierowane do
réznego rodzaju odbiorcow;

» Oprogramowanie dla matych i $rednich przedsiebiorstw oraz systemy ERP (systemy
wspomagajace zarzadzanie przedsiebiorstwem w zakresie planowania i zarzadzania zasobami)
dla duzych podmiotow;

» Ustugi ASP (Application Service Provision) polegajace na wynajmowaniu oprogramowania za
posrednictwem internetu za statg miesieczng optatg abonamentowa.

SPRZEDAZ | ODBIORCY

W minionym roku, podobnie jak w latach poprzednich gtéwnym odbiorcg produktéw ComArchu byt
sektor telekomunikacyjny, z ktérego pochodzito 55,4 proc. uzyskanych przychodéw. W poréwnaniu z
rokiem 2000 sprzedaz dla operatoréw telekomunikacyjnych wzrosta o 37,4 proc. osiagajac wartosc
85,7 min zt. Na drugim miejscu pod wzgledem znaczenia uplasowat sie sektor bankowo — finansowy,
ktory nabyt w roku 2001 produkty i ustugi o warto$ci 29,2 min zt (wzrost w skali roku o 19,2 proc.), co
stanowito 18,9 proc. facznej wielkosci zrealizowanej sprzedazy. W pordwnaniu z rokiem poprzednim
spadito znaczenie sektoréw przemystowego i ustugowego, ktére lgcznie wygenerowaty 23,2 min zt, co
oznacza spadek o 28,2 proc. Mimo najnizszej wartosci sprzedazy dla pozostatych odbiorcow (w tym
takze sektora publicznego) sprzedaz dla tej grupy wzrosta w najwiekszym stopniu, bo az o 111,4 proc.
z 7,8 min zt do 16,6 min zI, co spowodowane bylo gtdéwnie rozpoczeciem realizacji Systemu
Wspomagania Dowodzenia Komendy Miejskiej Policji w Krakowie.

STRUKTURA SPRZEDAZY COMARCH S.A. W PODZIALE NA ODBIORCOW

2000 Struktura % 2001 Struktura % Dynamika

2001/2000
Operatorzy telekomunikacyjni 62 359 49,1% 85 701 55,4% 19,2%
Banki i instytucje finansowe 24 538 19,3% 29 249 18,9% 37,4%
Przemyst i ustugi 32 303 25,4% 23192 15,0% -28,2%
Pozostate (w tym sektor publiczny) 7 846 6,2% 16 590 10,7% 111,4%
Razem 127 046 100,0% 154 732 100,0% 21,8%

Niepokdj budzi koncentracja przychoddéw z sektora telekomunikacyjnego na niewielkiej liczbie
znaczacych klientéw, co w przypadku utraty jednego z nich moze doprowadzi¢ do obnizenia sie
catkowitej sprzedazy. Przyktadem tego zjawiska moze by¢ rok 2000, kiedy to spadek udziatu
przychodéw generowanych na kontraktach z Telekomunikacjg Polskg do ok. 13 min zt byt jedng z
podstawowych przyczyn obnizenia sie przychodéw ze sprzedazy o 9,8 proc. oraz wyniku netto o
prawie potowe. W roku 2001 catkowita wartos¢ sprzedazy dla narodowego operatora uksztattowata sie
na poziomie 40,6 min zt (26,3 proc. udzialu w sprzedazy i 47,4 proc. przychodéw z sektora
telekomunikacyjnego) i to wtasnie dzieki ozywieniu wspétpracy z TP S.A. ComArch uzyskat dodatnig

DZIAt. DORADZTWA INWESTYCYJNEGO | ANALIZ DOMU MAKLERSKIEGO ELIMAR SA



dynamike wzrostu. Cho¢ spotka podejmuje szereg dziatan majacych na celu dywersyfikacje zrodet
przychoddéw, w tym takze poprzez rozwdj sprzedazy eksportowej, to nadal znaczny udziat jednego
klienta jest jednym z podstawowych czynnikdw ryzyka operacyjnego.

Analiza struktury sprzedazy w podziale na rodzaj oferowanych produktéw wskazuje na wzrost
znaczenia przychodéw z ustug, ktére w roku 1999 dostarczyty 32,6 proc. przychodéw, w roku 2000
36,6 proc., a w roku 2001 juz 42 proc. Z kolei w tym samym okresie spadat udziat sprzedazy sprzetu
komputerowego z 42,9 proc. w roku 1999 do 39,0 proc. w zakonczonym roku obrotowym. Najmniejsze
znaczenie pod tym wzgledem posiada sprzedaz oprogramowania, co budzi zdziwienie biorgc pod
uwage profil dziatalnosci Spétki. W roku 1999 przychody z tego zrodta stanowity 24,5 proc. wartosci
zrealizowanej sprzedazy, by w kolejnych dwéch latach spadaé do 24,1 proc. i 19,0 proc. Nalezy przy
tym zauwazyc¢, ze nie byt to wytgcznie spadek wzgledny wywotany zwiekszeniem sprzedazy innych
produktéw, bowiem w ostatnich trzech latach nominalnie przychody ze sprzedazy oprogramowania
osiggane przez ComArch malaty z 34,5 min zt w roku 1999, 30,6 min zt w 2000 roku do 29,3 min zt w
zakonczonym roku obrotowym. Moze to $wiadczyé nie tylko o zaostrzajacej sie konkurencji oraz o
spadku zaméwien na nowe produkty wywotanym ograniczeniem wydatkéw na informatyke, ale takze o
wypieraniu produktéw firmy przez produkty konkurencyjne.

STRUKTURA RODZAJOWA SPRZEDAZY COMARCH S.A.

2000 Struktura % 2001 Struktura % Dynamika

2001/2000
Ustugi 46 531 36,60% 65 049 42,00% 39,8%
Oprogramowanie 30 557 24,10% 29 278 19,00% -4,2%
Sprzet komputerowy 49 958 39,30% 60 405 39,00% 20,9%

Jak juz wczesniej wspomniano jednym ze sposobéw dywersyfikacji zrédet przychodéw oraz
zwiekszania ich wielkosci jest rozwoj dziatalnosci eksportowej. W roku 2001 przychody z zagranicznej
sprzedazy produktow i ustug wyniosty 6,65 min zt i byty nizsze od osiggnietych w roku 2000 o 0,2
proc. Znacznie lepiej prezentuje sie natomiast dynamika zmian wielkosci sprzedazy na rynki
zagraniczne w ujeciu skonsolidowanym, poniewaz przychody Grupy ComArch z tego tytutu wyniosty w
zakonczonym roku obrotowym 11,18 min zt i byly wyzsze niz rok wczesniej o 34,3 proc., a zgodnie z
prognozami Spotki tegoroczna sprzedaz eksportowa Grupy moze wzrosng¢ nominalnie nawet o 100
proc. Cho¢ podpisanie w pierwszych miesigcach biezagcego roku umowy na sprzedaz systemu Tytan
do jednego z krajow Bliskiego Wschodu utatwi realizacje plandéw zwiekszenia udziatu eksportu w
catkowitej sprzedazy, to jednak w naszej opinii planowany wzrost nie bedzie tak duzy jak zyczylyby
sobie tego wladze Spdiki. Jednym z powodow takiej prognozy jest wolniejsze niz przewidywano
jeszcze niedawno tempo przezwyciezania kryzysu w branzy informatycznej na rynku amerykanskim, a
takze przewidywany zaledwie 0,7 proc. wzrost europejskiego rynku IT.

STRUKTURA TERYTORIALNA SPRZEDAZY COMARCH S.A. | GRUPY COMARCH

COMARCH S.A. 2000 Struktura % 2001 Struktura % Dynamika
2001/2000
Kraj 120 382 94,8% 148 083 95,7% 23,0%
Eksport 6 664 5,2% 6 649 4,3% -0,2%
Razem 127 046 100,0% 154 732 100,0% 21,8%
GRUPA COMARCH 2000 Struktura % 2001 Struktura % Dynamika
2001/2000
Kraj 119 341 93,5% 168 128 93,8% 40,9%
Eksport 8323 6,5% 11179 6,2% 34,3%
Razem 127 664 100,0% 179 307 100,0% 40,5%

COMARCH NA TLE KONKURENCJI

Poréwnanie podstawowych parametréw finansowych ComArch S.A. z najwiekszymi konkurentami z
branzy informatycznej wskazuje na znacznie lepszg od $redniej dynamike wynikéw finansowych spofki
w roku 2001. Dotyczy to nie tylko dynamiki sprzedazy, ale takze wzrostu zysku brutto ze sprzedazy,
zysku operacyjnego, jak rowniez zysku netto. Znacznie gorzej wypada jednak poréwnanie
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odpowiednich wielko$ci z rokiem 1999, w tej perspektywie bowiem na wszystkich poziomach
wynikowych ComArch zajmuje ostatnig pozycje, plasujac sie znacznie ponizej sredniej. Dane te w
zestawieniu z wczesniej przedstawionymi informacjami potwierdzajg podstawowe znaczenie
kontraktéw z Telekomunikacjg Polska dla kreacji wynikow Spotki.

Znacznie gorzej od konkurentow ComArch wypada takze pod wzgledem rentownosci prowadzonej
dziatalnosci. Dotyczy to zaréwno marzy brutto ze sprzedazy, jak réwniez marzy operacyjnej oraz
marzy zysku brutto. Jedynie pod wzgledem osigganej marzy zysku netto Spétka zajmuje pierwsze
miejsce w poréwnywanej grupie. Wigze sie to z rozpoczeciem dziatalnosci w Specjalnej Strefie
Ekonomicznej w Krakowie, co skutkuje obnizeniem realnej stawki podatkowej do ok. 10 proc.
Podstawowym powodem gorszej rentowno$ci sg w naszej ocenie wysokie koszty wytworzenia
sprzedanych produktéw, ktore w przypadku ComArchu stanowig 91,2 proc. wartosci przychodéw ze
sprzedazy produktéw, podczas gdy dla konkurentéw wskaznik ten jest znacznie nizszy i wynosi: dla
Computerlandu 56,6 proc., dla Prokomu 54,9 proc., a dla Softbanku 43,3 proc.

POROWNANIE WIELKOSCI FINANSOWYCH COMARCH ZE SREDNIA DLA WYBRANYCH SPOLEK BRANZY

INFORMATYCZNEJ

Computerland Prokom Softbank Srednia ComArch
Przychody ze sprzedazy 2001 (tys. zt) 536 412 841 077 407 486 594 992 154 732
Dynamika przychodow ‘01/°00 15,1% 1,7% 4,1% 6,9% 21,8%
Dynamika przychodéw ‘00/°99 6,5% 31,1% 22,0% 19,9% -9,8%
Dynamika przychodéw ‘01/°99 22,5% 33,3% 27,1% 27,6% 9,9%
Wynik operacyjny 2001 (tys. zt) 45618 126 179 33010 68 269 9915
Dynamika wyniku operacyjnego ‘01/°00 21,8% 32,7% -26,9% 9,2% 79,9%
Dynamika wyniku operacyjnego ‘00/°99 39,8% -20,1% -36,9% -5,7% -17,1%
Dynamika wyniku operacyjnego ‘01/°99 70,2% 6,0% -53,9% 7,5% -58,9%
Wynik netto 2001 (tys. zt) 30 370 56 241 23 458 36 690 10 479
Dynamika wyniku netto ‘01/°00 24,9% -52,0% -31,2% -19,4% 42,8%
Dynamika wyniku netto ‘00/'99 51,1% 28,8% -33,6% 15,5% -48,4%
Dynamika wyniku netto 01/'99 88,8% -38,1% -54,3% -1,2% -26,3%
Marza brutto ze sprzedazy
2001 37,6% 33,9% 17,5% 29,7% 17,0%
2000 36,6% 28,2% 21,2% 28,7% 15,2%
1999 33,0% 35,9% 30,7% 33,2% 22,8%
Marza operacyjna
2001 8,5% 15,0% 8,1% 10,5% 6,4%
2000 8,0% 11,5% 11,5% 10,3% 4,3%
1999 6,1% 18,9% 22,3% 15,8% 17,1%
Marza netto
2001 5,7% 6,7% 5,8% 6,1% 6,8%
2000 5,2% 14,2% 8,7% 9,4% 5,8%
1999 3,7% 14,4% 16,0% 11,4% 10,1%

Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych

PORTFEL ZAMOWIEN | PROGNOZY SPRZEDAZY

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Spotki tegoroczny portfel zaméwien po pierwszych pieciu
miesigcach biezacego roku osiggnat wartos¢ ok. 80 min zt i wielkos¢ ta nie roznit sie znaczaco od
wielkosci w analogicznym okresie poprzedniego roku. Jednoczes$nie analizujac jego strukture mozna
zauwazy¢ zmniejszenie liczby podpisywanych uméw, co wskazuje na wzrost ich jednostkowe;
wartosci. Moze to takze swiadczy¢ o trudnosci w pozyskiwaniu kontraktéw o mniejszej wartosci, co
wynika z nasilajgcej sie konkurencji w tej czesci rynku i dalszego ograniczania wydatkéw
inwestycyjnych przez mate i $rednie przedsiebiorstwa. Znajduje to takze odbicie w danych
finansowych za pierwszy kwartat tego roku, ktéry okazat sie dla ComArchu bardzo nieudany. Biorac
pod uwage fakt, ze przychody spotki w tym okresie spadly w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku o 47 proc. osiagajac wartos¢ 20,4 min zt sadzimy, ze spétce bardzo trudno bedzie
uzyska¢ realny wzrost wielkosci sprzedazy w 2002 roku. Takze dziatania zmierzajgce do
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dywersyfikacji bazy klientéw moga nie przynies¢ na razie spodziewanych efektéw, co przy nizszych
zaktadanych przez nas wplywach z kontraktow z TP S.A. znajdzie niekorzystny efekt w postaci
znacznego zmniejszenia dynamiki wzrostu. Mimo optymistycznych prognoz dotyczacych zwiekszenia
sprzedazy eksportowej sadzimy, ze nominalny wzrost przychodéw z tego tytutu o 100 proc. jest mato
realny i w naszej prognozie przyjelismy go na poziomie 50 proc., co tylko czesciowo zrekompensuje
stagnacje sprzedazy na rynku krajowym. Uwazamy, ze w catym roku 2002 wielkos¢ sprzedazy
ComArch S.A. osiggnie wartos¢ 157,1 min zt, czyli bedzie wyzsza niz w poprzednim roku obrotowym o
1,5 proc.

ZNACZACE KONTRAKTY PODPISANE PRZEZ COMARCH S.A. W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESECY

data podpisania Strona Wartos¢ Przedmiot
maj 2002 operator z Bliskiego 0,5 min USD wdrozenie Systemu Bilingowego TYTAN
Wschodu
maj 2002 TP S.A. 0,912 min euro aneks do umowy z TP S.A. z marca 2002
kwiecien 2002 PTC 1,25 min USD wdrozenie Systemu InsightNet
marzec 2002 TP S.A. 7,656 min zt asysta techniczna Systemu TYTAN
grudzien 2001 NBP bd wdrozenie Systemu Zarzadzania Personelem EGERIA
pazdziernik 2001 TUIR Warta bd wdrozenie Systemu AURUM Customer Care
wrzesien 2001 ING TFI bd wdrozenie Systemu ORLANDO-EFOS
wrzesien 2001 BIG Finance bd wdrozenie Systemu ORLANDO-EFOS
lipiec 2001 Coca Cola Polska bd wdrozenie systemu obstugi przedstawicieli handlowych
czerwiec 2001 PTC bd wykonanie systemu monitorujacego sie¢ GSM
czerwiec 2001  Pracownicze Towarzystwo bd wdrozenie Systemu ORLANDO-EFOS
Emerytalne TP S.A.
czerwiec 2001 Siemens Finanse bd wdrozenie Zintegrowanego Systemu Zarzgdzania EGERIA-
Leasing
czerwiec 2001  BA Creditanstalt Leasing bd wdrozenie Zintegrowanego Systemu Zarzgdzania EGERIA-
Poland Leasing
czerwiec 2001 WBK Finanse & Leasing bd zrealizowanie Aplikacji Internetowej dla Przedstawicieli
Handlowych

PLANY INWESTYCYJNE

Charakterystyczng cecha rynku informatycznego jest szybkie starzenie sie produktéw, co stwarza
koniecznosc¢ ciggtego ich doskonalenia oraz poszukiwania nowych rozwigzan mogacych by¢ zrédtem
przewagi konkurencyjnej. Jednoczesnie branza IT jest na tyle atrakcyjna, a bariery wejscia niskie, ze
konkurencja jest duza i to nie tylko ze strony podmiotow krajowych, ale takze zagranicznych. Tym
bardziej istotne staje sie nie tylko przedstawienie kompleksowej oferty produktéw spetniajacych
najwyzsze standardy Swiatowe, ale takze umiejetne uplasowanie ich na rynku poprzez skuteczng
promocje i marketing. Na tak konkurencyjnym i cyklicznym rynku utrzymanie zadowalajgcej dynamiki
sprzedazy jest rzeczg trudng i wymagajaca wielu naktadoéw. Aby sprostaé tym wymaganiom spétka
zamierza w tym roku przeznaczy¢ 40 min zt pozyskanych z emisji obligacji zamiennych na akcje serii

H na nastepujace cele

» wydatki na wzmocnienie sprzedazy zagranicznej — do 10 min zt, w tym takze poprzez
dokapitalizowanie zagranicznych spétek zaleznych lub przejecia i joint-ventures z innymi
podmiotami dziatajgcymi na rynkach zagranicznych;

» wydatki na wytworzenie nowych i modernizacje istniejacych produktéw — do 30 min z. W tej
grupie wydatkéw Srodki przeznaczane majg by¢ gtdwnie na umiedzynarodowienie produktéw
spotki oraz poszerzenie oferty produkiow w zakresie dziatalnosci ustugowej, takze poprzez
inwestycje kapitaltowe w spoiki posiadajace produkty uzupetniajgce dotychczasowa oferte
ComArch.
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OBLIGACJE ZAMIENNE NA AKCJE

Aby zrealizowa¢ plany inwestycyjne spétka zdecydowata sie wyemitowaé obligacje zamienne na akcje
serii H. Emisja zostata przeprowadzona w potowie biezacego roku, kiedy to wybrani inwestorzy nabyli
4 000 obligacji o wartosci nominalnej 10 000 zt. Oprocentowanie obligacji zostato ustalone na 7,5
proc., okres odsetkowy wynosit bedzie 6 miesiecy, a daty wyptaty odsetek bedg wypadaty w drugiej
dekadzie pazdziernika i kwietnia. Kazda obligacja moze zosta¢ zamieniona na 175 akcji, przy czym
cena konwersji zostata ustalona na 57,10 z. Oznacza to, ze w przypadku zamiany wszystkich
wyemitowanych obligac;ji liczba akcji Spotki moze wzrosng¢ o 700 000, a kapitat zakladowy wzrosnac
z obecnych 7,228 min zt do 7,928 min z. Nie zamienione obligacje zostang ostatecznie wykupione 12
kwietnia 2007 roku. Wykup nastgpi poprzez wyptate wartosci nominalnej powiekszonej o premie w
wysokosci 25,59 proc. W przypadku wczesniejszego wykupu, do ktérego Spétka zostanie zmuszona w
skutek naruszenia warunkéw emisji wyptacona zostanie wartos¢ nominalna obligacji powiekszona o
premie w wysokosci 17,78 proc. jezeli wykup nastapi przed uptywem trzech lat od przydziatu obligacji
lub o premie w wysokosci 29,43 proc. wartodci nominalnej, jezeli wczesniejszy wykup nastgpi po
uptywie trzech lat od daty przydziatu. W obu przypadkach Spétka bedzie musiata takze zaptacic¢
nalezne odsetki za trwajacy okres kuponowy.

ComArch moze wczesniej wykupi¢ obligacje w celu ich umorzenia jednak nie wczesniej niz po uptywie
3 lat po dacie emisji pod warunkiem, ze Sredni kurs zamknigcia akcji Spoétki z co najmniej 31 kolejnych
dni notowan gietdowych bedzie wyzszy od ceny konwersji co najmniej o 30 proc. W takim przypadku
Spotka bedzie zmuszona dodatkowo zaptaci¢ oprécz wartosci nominalnej i naleznych odsetek premie
w wysokosci 15,46 proc. wartosci nominalne;.

Decyzje o pozyskaniu kapitatu na rozwéj w drodze emisji obligacji zamiennych na akcje uwazamy za
stuszng. Z reguly jest to bowiem tansze zrédto pozyskania kapitatu od innych dostepnych form
finansowania zewnetrznego, a w okresach niskiej wyceny rynkowej akcji korzystniejsze dla
akcjonariuszy od finansowania kapitatem wlasnym w postaci nowych emisji. W tym jednak przypadku
opierajac sie na przeprowadzonej wycenie emisji mamy watpliwosci, czy niesie ona za sobg
wymienione korzySci. Uwazamy, Zze warunki zaproponowane nabywcom obligacji sg bardziej
korzystne dla nich niz dla dotychczasowych akcjonariuszy. Wedtug naszej wyceny fair value jednej
obligacji wynosita w momencie emisji 11 290 zl, co oznacza, ze uzyskane wptywy pieniezne byty
nizsze od teoretycznych o ok. 6 min zt. W naszej opinii fakt ten wptywa na obnizenie wartosci akcji, a
korzysci jakie powinny wystapi¢ w przypadku finansowania hybrydowego nie wystepuja. W naszym
przekonaniu czyste finansowanie zewnetrzne przy tak korzystnych wskaznikach zadituzenia, jakimi
charakteryzuje sie ComArch S.A. z punktu widzenia wtascicieli Spotki bytoby bardziej wskazane.

PROGRAM MOTYWACYJNY — AKCJE SERII F

Kolejnym czynnikiem, ktéry wptywa na obnizenie wartosci akcji Spotki jest koniecznosé wykupienia od
subemitenta ustugowego akcji serii F, ktore zostaty wyemitowane w ramach Programu Motywacyjnego
dla Kadry Zarzadzajacej. Zgodnie z uchwatg akcjonariuszy z dnia 15pazdziernika 1999 roku wielko$¢
emisji wyniosta 70 tys. akcji o wartodci nominalnej 2 zt. Akcje te w momencie emisji objete zostaty
przez subemitenta ustugowego i miaty by¢ zaoferowane osobom objetym Programem w latach 2001 i
2002. Cena emisyjna zostata ustalona jako $rednia arytmetyczna z 60 sesji GPW poprzedzajacych
dzien jej ustalenia, pomniejszona o 25 proc. i wyniosta 94,12 zi. Cena nabycia akcji objetych
Programem przez osoby uprawnione miata by¢ suma ceny emisyjnej oraz ustalonego w regulaminie
Programu kosztu pienigdza. W praktyce Program pozostat martwy, co zgodnie z warunkami emisji
naktada na Spotke obowigzek nabycia wszystkich nieobjetych akcji celem ich umorzenia z czystego
zysku. Poniewaz po dacie emisji zostat przeprowadzony split akcji w stosunku 1:2 transakcja bedzie
dotyczyta 140 tys. akcji serii F o warto$ci nominalnej 1 zi, ktérych jednostkowa cena emisyjna wyniosta
po splicie 47,06 zt. Zgodnie z naszymi wyliczeniami odkupienie powinno nastgpi¢ po cenie ok. 65 zt za
jedna akcje, co bedzie sie wigzato z wyptywem ze Spdiki sSrodkow pienieznych w kwocie 9,1 min zt, a
wiec prawie tyle ile wyniést zysk netto w 2001 roku. Nominalnie spowoduje to spadek wartoSci kapitatu
wiasnego przypadajacego na jedng akcje o ok. 93 grosze, co uwzgledniajgc stosunek ceny rynkowej
do wartosci ksiegowej powinno spowodowaé obnizenie kursu o ok. 2,1 z.. Wyptyw Srodkéw
pienieznych oraz wynikajacy z niego spadek wartosci kapitatu wtasnego uwzgledniliSmy w naszej
wycenie.
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PROGRAM OPCJI MENEDZERSKICH

Kolejnym kontrowersyjnym elementem strategii motywowania witadz spétki do efektywniejszego
dziatania jest program opcji menedzerskich opracowany dla prezesa zarzadu Janusza Filipiaka, a
zaakceptowany uchwatg akcjonariuszy z grudnia 2001 roku. Nie bytoby w tym nic dziwnego, gdyby nie
fakt, ze prezes Filipiak jest jednoczesnie gtéwnym akcjonariuszem ComArch S.A. i wzrost wartosci
posiadanego pakietu akcji sam w sobie powinien stanowi¢ czynnik motywujgcy. Wartos¢ przydzielonej
opcji w trzech kolejnych latach trwania programu ma by¢ réwna 5 proc. przyrostu kapitalizacji spotki w
latach 2002 — 2004. Realizacja opcji bedzie polega¢ na zaoferowaniu prezesowi akc;ji serii G1, G2, G3
w ilosci i po cenie ustalonej przez Rade Nadzorcza tak, aby ich fgczna wartos¢ byta réwna wartosci
opcji. Aby realizacja programu byta mozliwa zarzad Spotki zostat upowazniony do jednego lub
wiekszej liczby podwyzszen kapitatu zaktadowego o kwote 1 100 000 zt (miliona stu tysiecy ztotych) w
ramach kapitatlu docelowego. Sytuacje takg oceniamy negatywnie z punktu widzenia pozostatych
akcjonariuszy z dwéch podstawowych powoddéw. Po pierwsze oznacza to zmniejszenie ich udziatu we
wzroscie wartosci spoétki, a po drugie stwarza zagrozenie zwiekszong podazg akcji w okresach
realizacji uprawnien Prezesa w celu skorzystania z przystugujacego prawa. W naszej ocenie wptywa
to na zwiekszenia ryzyka zwigzanego z akcjami Spoiki, co uwzgledniliSmy w naszej wycenie przy
szacowaniu premii za ryzyko rynkowe.

WYBRANE POZYCJE RACHUNKU WYNIKOW COMARCH S.A.

tys. zt X1/96-X/97 X/97-X11/98 1999 2000 2001
Przychody ze sprzedazy 11 623 63 710 140 849 127 046 154 732
Zysk operacyjny 1437 12733 24 112 5511 9915
Zysk brutto 1369 13017 24 282 8173 11 598
Zysk netto 712 7 583 14 209 7 336 10 479
Zysk netto na jedng akcje 0,20 1,55 2,33 1,01 1,45
tys. zt 31.X.1997 1998 1999 2000 2001
Aktywa 3 965 40 762 77787 154 438 158 437
Majatek trwaty 1142 2757 30 094 90 140 94 991
Rzeczowy majatek trwaty 784 1937 24 879 43 145 30 238
Finansowy majatek trwaty 217 436 2 856 39130 54 310
Majatek obrotowy 2 656 37 922 47 021 63 976 62 837
Zapasy 548 4083 5244 9971 8 859
Naleznosci krétkoterminowe 1635 30 154 36 731 50 098 43 243
Srodki pieniezne 473 3685 5046 3907 10735
Pasywa 3 965 40 762 77787 154 438 158 437
Kapitat wtasny 1925 9333 36 246 118 853 129 332
Zobowigzania dtugoterm. - - - - -
Zobowigzania krétkoterm. 1930 30 121 36 296 30 671 23 345
Wartosc¢ ksiegowa na akcje 0,39 1,91 5,95 16,44 17,89

WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE COMARCH S.A.

X1/96-X/97 X/97-X11/98 1999 2000 2001
Marza brutto ze sprzedazy 31,6% 31,9% 22,8% 15,2% 17,0%
Marza zysku operacyjnego 12,4% 20,0% 17,1% 4,3% 6,4%
Marza zysku brutto 11,8% 20,4% 17,2% 6,4% 7,5%
Marza zysku netto 6,1% 11,9% 10,1% 5,8% 6,8%
ROE 44,3% 115,5% 62,3% 9,5% 8,4%
ROA 20,0% 29,1% 24,0% 6,3% 6,7%
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,38 1,26 1,30 2,09 2,69
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,09 1,12 1,15 1,76 2,31
Stopa zadtuzenia 48,7% 73,9% 46,7% 19,9% 14,7%

Zrédto: Sprawozdania finansowe, obliczenia wiasne.
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ANALIZA SWOT

YV V V V V V

MOCNE STRONY | SZANSE
Dziatanie w perspektywicznej brarzy
Wysoka jakos¢ oferowanych produktéw
Dziatalnos¢ eksportowa
Wzrost naktadéw na informatyle w perspektywie wstpienia do Unii Europejskiej
Rozwoj internetu, outsorcingu i modelu ASP
Poprawa sytuacji gospodarczej i wzrost naktadéw inwestycyjnych przedsibiorstw

SLABE STRONY | ZAGRQZENIA

vV V V V V V V

Duza konkurencja w brarey informatycznej

Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcow

Szybki cykl starzenie sk produktow i koniecznas¢ ponoszenia znacznych naktadow inwestycyjnych
Niekorzystne dla akcjonariuszy systemy motywacyjne dla kadry menegerskiej i pracownikow

Silne uzaleznienie sytuaciji finansowej od koniunktury gospodarczej

Nizszy od gtéwnych konkurentéw poziom mag i rentownosci

Dominujgca pozycja gtownych udziatowcéw dacych jednoczeSnie cztonkami wiadz spotki

Zrédfo: opracowanie wlasne
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AUTORZY OPRACOWANIA

Roman Nowak

Tel. (32) 259 21 79
Fax. (32) 206 81 82 wew. 167

LISTA POK DM ELIMAR S.A.

Oddziat CENTRALA
Katowice
Al. Korfantego 79 A
40-161 Katowice
tel. (32) 206 82 81
tel. (32) 206 81 82

Oddziat Bielsko — Biata
Ul. Cyniarska 36
tel./fax (33) 812 33 89

Oddziat Gliwice
Ul. Zwyciestwa 14
tel./fax (32) 23160 77

Oddziat Sopot
Ul. Boh. Monte Cassino 60
tel./fax (58) 551 32 81

Oddziat Sosnowiec
Ul. Moscickiego 21
tel./fax (32) 292 17 61

Oddziat Warszawa
Al. Jana Pawta Il 80/2
tel. (22) 637 31 50
fax. (22) 637 31 51

Oddziat Kielce
Ul. Starodomaszowska 11
tel./fax (41) 344 45 25

Oddziat Wroctaw

Ul. Swietego Mikotaja 7
tel./fax (71) 785 82 05
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