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1. PODSTAWOWE INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWEJ

1.1. Wybrane dane finansowe

COMARCH

1.1.1. Skonsolidowane dane finansowe

| pétrocze | pétrocze | pétrocze

2010 2009 2008

Przychody ze sprzedazy 320 065 323 465 274 229
Zysk (strata) operacyjny (5 449) (18 676) 10 148
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (3814) (17 575) 202 337
é}égl:k(istrata) netto przypadajacy na akcjonariuszy 5933 (7 133) 160 052
Zysk (strata) na akcje 0,65 (0,90) 20,11
Aktywa 888 522 839574 718 596
Warto$¢ ksiegowa 552 949 519 396 463 536

Przychody ze sprzedazy w | pétroczu 2010 roku osiggnety wartos¢ 320,1 min zt i uksztattowaty sie na
poziomie porownywalnym do | poétrocza 2009 roku (spadek wyniost 3,4 min zt, tj. 1,1 %). Wynik
operacyjny ulegt znacznej poprawie i wyniést -5,4 min zt wobec -18,7 min zt rok wczesniej. Zysk netto
przypadajacy na akcjonariuszy Spoftki osiggnagt poziom 5,2 min zt w poréwnaniu do straty -7,1 min z
osiggnietej w | potroczu 2009 roku. Na dzien 30 czerwca 2010 roku Comarch S.A. zatrudniata 2 560
0s0Ob, co stanowi wzrost 0 1,1 % wobec stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku. Grupa Comarch
zatrudniata 3 284 osob (z wylgczeniem pracownikow MKS Cracovia SSA, spdtki sportowej
prowadzgcej dziatalno$¢ odmienng od pozostatych spétek Grupy Comarch), tj. o 24 osoby wiecej niz
na koniec 2009 roku (wzrost o 0,7 %).

W | pétroczu 2010 roku warto$¢ aktywéw Grupy Comarch odnotowata wzrost o 5,8 % w stosunku do
stanu na koniec czerwca 2009 roku. Warto$¢ ksiegowa Grupy Comarch wzrosta w tym czasie 0 6,5 %
do 552,9 min zk.

Portfel zaméwien na rok biezacy _ Stan na . Stan na Zmiana
(z wylaczeniem Grupy SoftM) 31 lipca 2010r. 31 lipca 2009 r.
Przychody zakontraktowane na rok biezgcy 486 521 487 011 | -0,1%
w tym kontrakty zagraniczne 132 918 117984 | 12,7%
udziat kontraktow zagranicznych 27,3% 24,2%
w tym ustugi i software wiasne 412 726 396 157 4,2%
udziat ustug i software witasnych 84,8% 81,3%

Portfel zaméwienn na rok biezgcy wynosit na koniec lipca 2010 roku 486,5 min zt i byt na
porownywalnym do ubiegtorocznego poziomie (spadek -0,1 %), przy czym nastgpit istotny wzrost
wartosci kontraktéw zagranicznych (o 12,7 %). Portfel zamodwien na produkty i ustugi wkasne Comarch
wzrést o 4,2 %. Udziat sprzedazy ustug i licencji wtasnych w portfelu zamowien wzrést z 81,3 % do
84,8 %, natomiast udziat kontraktéw zagranicznych zwigkszyt sie¢ do poziomu 27,3 %.

Aktualna wartos¢ i struktura portfela zamowien w przekonaniu Spoétki odzwierciedla stabg koniunkture
w gospodarce polskiej i swiatowej oraz na rynku IT. Struktura zakontraktowanych na rok biezacy
przychodoéw potwierdza stabilng pozycje rynkowg Grupy Comarch i jej matg wrazliwos¢ na zmienne
warunki makroekonomiczne. Réwnoczesnie Zarzad Comarch S.A. podkresla, ze wzrost rentowno$ci
operacyjnej Grupy Comarch przy jednoczesnym zwiekszaniu udziatéw rynkowych pozostaje jednym z
najwazniejszych priorytetbw Comarch w biezgcym roku.
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1.1.2. Kurs gietldowy akcji Spotki dominujgcej (w zt) — Comarch S.A.
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Kurs najwyzszy

Kurs najnizszy

Kurs najwyzszy

Kurs najnizszy

Okres 2010 2009
| kwartat 107,9 95 62,5 41,2
Il kwartat 107 79,1 72,0 58,0

30 czerwca 2010 r. kurs zamkniecia akcji Comarch S.A. na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie osiggnat wartos¢ 79,1 zt w poréwnaniu do 60,0 zt z dnia 30 czerwca 2009 r. i 95,0 z
z 31 grudnia 2009 roku.
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1.2. Struktura organizacyjna i charakterystyka spoétek Grupy

1.2.1. Struktura organizacyjna

Comarch Spoétka Akcyjna

Krakow
Polska Europa Ameryka
CA Consulting SA Comarch AG Comarch, Inc.
Krakow Drezno Chicago
(99,90%) (60,00%) (100,00%)
Comarch Management Comarch Software SARL Comarch Panama, Inc.
Spotkazo. o. Lille Panama
Krakow (100,00 %) (100,00% w posiadaniu
(100,00 %) Comarch, Inc)
Comarch R&D SARL
SoftM Polska Sp. z 0.0. Montbonnot-Saint-Martin
Warszawa (70,00% w posiadaniu Comarch AG)
(100%)
Comarch LLC
MKS Cracovia SSA Kijow
Krakow (100,00%) jone
(49,15%) Comarch Middle East FZ-LLC,
000 Comarch Dubaj
Comarch Corporate Finance FIZ Moskwa (100,00%)
(100,00%) (100,00%)
Comarch Software
Comarch Management UAB Comarch (Shanghai) Co. Ltd.
Spotka z 0. 0. SKA Wilno Szanghaj
Krakow (100,00%) (100,00%)
(78,55 % gltosow przypada na CCF
FIZ; 21,45 % glosow przypada na Comarch s.r.o. Comarch Vietnam Co. Ltd.
ComArch S.A; z akcji nabytych Bratystawa Wietnam
przez ComArch Management (100,00%) (100,00%)
Sp. z 0.0. SK-A celem umorzenia
spotka nie wykonuje prawa gtosu)

Bonus Development Sp. z 0.0. SKA
Krakow

(98,25% w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FIZ)

iMed24 SA

Krakéw

(100,00% w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FIZ)

iFIN24 SA

Krakow

(100,00% w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FlZ)

iReward24 SA

Krakow

(100,00% w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FIZ)

Infrastruktura24 SA

Krakéw

(100,00% w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FIZ)

Bonus Management Sp. z 0.0. SKA
Krakow

(97,59% w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FIZ)

iComarch24 SA

Krakéw

(100,00 % w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FIZ)

CASA Management and Consulting
Sp. 2 0.0. SKA

Krakéw

(100,00 % w posiadaniu Comarch
Corporate Finance FIZ)

W nawiasach podano udziat gtoséw przypadajgcych na Comarch S.A. chyba ze wskazano inaczej.
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Comarch Software und Beratung AG
Monachium, Niemcy
80.89 % w posiadaniu Comarch AG

Niemcy Szwajcaria
Comarch Solutions GmbH Comarch Swiss AG
Monachium Buchs
100 % w posiadaniu Comarch Software 100 % w posiadaniu Comarch Software
und Beratung AG und Beratung AG

Comarch Schilling GmbH
Bremen
100 % w posiadaniu Comarch Software

und Beratung AG Francja

Comarch Systemintegration GmbH SoftM France S.A.R.L.

Monachium Oberhausbergen

100 % w posiadaniu Comarch Software 100 % w posiadaniu Comarch Software
und Beratung AG und Beratung AG

Austria

Comarch Solutions GmbH

Wieden

100 % w posiadaniu Comarch Software
und Beratung AG

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Comarch (,Grupa”), ktérej jednostkg dominujgca jest
Spotka Comarch S.A. z siedzibg Krakowie przy Al. Jana Pawia Il 39 A, jest dziatalno$¢ zwigzana z
oprogramowaniem - PKD 62.01.Z. Oznaczenie sadu rejestrowego dla Comarch S.A.: Sagd Rejonowy
dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.
Numer KRS: 0000057567. Spétka Comarch S.A. posiada dominujgcy udziat w Grupie pod wzgledem
osigganych przychoddéw, wartodci aktywéw oraz ilosci i wielkosci realizowanych kontraktéw. Akcje
Spotki Comarch S.A. sg dopuszczone do obrotu gietdowego na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Czas trwania jednostki dominujgcej nie jest ograniczony.

1.2.2. Zmiany w strukturze organizacyjnej w | pétroczu 2010

W dniu 5 stycznia 2010 roku zostata zarejestrowana spotka COMARCH VIETNAM COMPANY
LIMITED (COMARCH CO., LTD) z siedzibg w Ho Chi Minh City w Wietnamie.

W dniu 11 lutego 2010 roku spétka SoftM Software und Beratung AG (obecnie Comarch Software und
Beratung AG) sprzedata wszystkie posiadane udzialy w spolce stowarzyszonej KEK
Anwendungssysteme GmbH.

W dniu 19 marca 2010 r. Comarch AG dokonat zbycia udziatéw spotki Comarch Software SARL w
Lille na rzecz Comarch S.A. za 15 000 EURO.

W dniu 24 marca 2010 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Comarch AG podjeto uchwate o
podwyzszeniu kapitatu akcyjnego o 2 441 620 Euro w drodze emisji nowych 2 441 620 sztuk akcji o
wartosci nominalnej i emisyjnej 1 Euro kazda. 1 441 620 sztuk akcji zostato objetych przez Comarch
S.A., a 1 000 000 sztuk przez fundusz inwestycyjny Vintage Investment Holding S.A. z siedzibg w
Luksemburgu. Powyzsza zmiana nazwy i podwyzszenie kapitatu zakltadowego zostaty zarejestrowane
w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sgd Rejonowy w Dreznie (Handelsregister B des
Amtsgerichts Dresden) 25 maja 2010 .

W pierwszym kwartale 2010 roku spétka Comarch Management Spotka z 0. 0. SK-A z siedzibg w
Krakowie nabyta od CCF FIZ 6 350 akcji wtasnych celem umorzenia.
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W dniu 20 kwietnia 2010 r. Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego zarejestrowat zmiany nazwy i siedziby spofki
CA Services S.A. z siedzibg w Krakowie na CA Consulting S.A. z siedzibg w Warszawie.

W dniu 7 czerwca 2010 r. Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego zarejestrowat obnizenie kapitalu zaktadowego spotki
Comarch Management Sp. z 0.0. SK-A.

W dniu 18 czerwca 2010 r. w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy w St. Gallen
(Handelsregister des Kantons St. Gallen) zostata zarejestrowana zmiana nazwy sp&iki
Solitas Informatik AG na Comarch Swiss AG.

W dniu 30 czerwca 2010 r. w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy w Monachium
(Handelsregister B des Amtsgerichts Munchen-Registergericht) zostata zarejestrowana zmiana nazwy
spotki SoftM Software und Beratung AG na Comarch Software und Beratung AG.

1.2.3. Zmiany w strukturze organizacyjnej po dacie bilansu

W dniu 30 lipca 2010 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego zarejestrowat zmiane nazwy Spotki ComArch S.A. na
Comarch S.A.

1.2.4. Struktura dziatania Grupy Comarch

Struktura dziatania Grupy Comarch jest nastepujgca: podmiot dominujgcy pozyskuje wiekszos¢
kontraktow w duzej mierze realizujgc je, spotki Comarch AG, Comarch Software S.A.R.L.,
Comarch R&D S.A.R.L., Comarch, Inc., Comarch Panama, Inc., Comarch Middle East FZ-LLC,
Comarch LLC, OOO Comarch, Comarch Software (Shanghai) Co. Ltd oraz Comarch Co. Ltd
(Wietnam) pozyskujg kontrakty na rynkach zagranicznych i realizujg je w catosci lub w czesci. CA
Consulting S.A. prowadzi dziatalno$¢ teleinformatyczng, polegajacg na dostarczaniu tgcz
teleinformatycznych na potrzeby spoétek Grupy oraz realizowanych przez Comarch kontraktéw, a takze
Swiadczenia ustug outsourcingowych i pozostatych ustug informatycznych na rzecz Comarch S.A.
oraz kontrahenta zagranicznego. Comarch Management Sp. z 0.0., Comarch Management Sp. z 0.0
SK-A oraz Bonus Management Sp. z 0.0. SK-A prowadza dziatalno$¢ inwestycyjng zwigzang z
informatykg. Comarch Corporate Finance Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,CCF FIZ”) prowadzi
dziatalnos¢ inwestycyjng w zakresie nowych technologii i ustug nie bedgcych przedmiotem
podstawowej dziatalnosci Comarch S.A. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Bonus Development Sp.
Z 0.0. SK-A jest dziatalnos$¢ zwigzana z zarzgdzaniem nieruchomosciami wykorzystywanymi w Grupie
Comarch. iMed24 S.A. prowadzi projekt informatyczny zwigzany z telemedycyng i wytwarzaniem
oprogramowania dla stuzby zdrowia. iFin24 S.A. prowadzi projekt informatyczny zwigzany z ustugami
finansowymi. iReward24 S.A. prowadzi dziatalno$¢ polegajagcg na wytwarzaniu i wdrazaniu
oprogramowania lojalnosciowego dla odbiorcéw z sektora matych i Srednich przedsiebiorstw.
Infrastruktura24 S.A. prowadzi dziatalno$¢ polegajgcg na oferowaniu ustug Data Center dla odbiorcow
indywidualnych oraz z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. iComarch24 S.A. swiadczy ustugi
ksiegowe dla krajowych podmiotéw zaleznych z Grupy Comarch. CASA Management and Consulting
Sp. z 0.0. SK-A prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym. SoftM Polska Sp. z o.o.
pozyskuje i realizuje kontrakty dotyczgce oprogramowania SoftM na rynku polskim. UAB Comarch jest
w trakcie procesu likwidacyjnego. Ograniczana jest dziatalnos¢ spotki Comarch s.r.o.

Spotka Comarch Software und Beratung AG (dawniej SoftM Software und Beratung AG) jest
znaczgcym na rynku niemieckim producentem oprogramowania (zwlaszcza klasy ERP) oraz
integratorem systemow informatycznych. Comarch Solutions GmbH z siedzibg w Monachium,
Comarch Schiling GmbH z siedzibg w Bremen, Comarch Systemintegration GmbH z siedzibg w
Monachium, Comarch Solutions GmbH z siedzibg w Wiedniu, SoftM France S.A.R.L. z siedzibg w
Oberhausbergen oraz Comarch Swiss AG z siedzibg w Buchs prowadzg dziatalnos¢ o profilu
identycznym z profilem dziatalnosci spotki Comarch Software und Beratung AG.

MKS Cracovia SSA jest sportowg spétkg akcyjna.
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1.2.5.

Charakter powigzan

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Comarch za 6 miesiecy 2010 roku obejmuje
sprawozdania nastepujgcych spotek:

Spoétka Charakter Metoda Udziat Comarch S.A.
powigzan konsolidacji w kapitale zakltadowym
Comarch S.A. djedr_ms_tka petna
ominujaca
Comarch AG jednostka zalezna petna 60,00 %
Comarch Software S.A.R.L. jednostka zalezna petna 100,00 %
0 . .
Comarch R&D S.A.R.L. jednostka zalezna petna 70,00% w posAaéjanlu Comarch
Comarch, Inc. jednostka zalezna petna 100,00 %
0 . .
Comarch Panama, Inc. jednostka zalezna petna 100,00 % w posiadaniu
Comarch, Inc.
El?én arch Middle East FZ- jednostka zalezna petna 100,00 %
Comarch LLC jednostka zalezna petna 100,00 %
OO0 Comarch jednostka zalezna petna 100,00 %
UAB Comarch jednostka zalezna petna 100,00 %
Comarch s.r.o. jednostka zalezna petna 100,00 %
CA Consulting S.A. jednostka zalezna petna 99,90 %
ggmarch Management Sp. 2 jednostka zalezna petna 100,00 %
Comarch Corporatg Finance . _ 100,00 % ogéinej liczby
Fundusz Inwestycyjny jednostka zalezna petna certyfikatéw inwestycyjnych
Zamkniety ycyjny!
74,86 % w posiadaniu CCF FlZ,
20,45 % w posiadaniu Comarch
Comarch Management Sp. z ‘ednostka zalezna eina SA,
0.0. SK-A J P 4,69 % akcji nabytych w celu
umorzenia przez Comarch
Management Sp. z 0.0. SK-A
Bonus Development Sp. z jednostka zalezna petna 99,12 % w posiadaniu CCF FIZ
0.0. SK-A
iIMED24 S.A. jednostka zalezna petna 100,00 % w posiadaniu CCF FIZ
iFIN24 S.A. jednostka zalezna petna 100,00 % w posiadaniu CCF FIZ
iReward24 S.A. jednostka zalezna petna 100,00 % w posiadaniu CCF FIZ
Infrastruktura24 S.A. jednostka zalezna petna 100,00 % w posiadaniu CCF FIZ
Bonus Management Sp. z jednostka zalezna petna 98,78 % w posiadaniu CCF FIZ
0.0. SK-A
iComarch24 SA jednostka zalezna petna 100,00 % w posiadaniu CCF FIZ
MKS Cracovia SSA* jednostka zalezna petna 49,15 %
Comarch Software und ‘ednostka zalesna cina 80,89 % w posiadaniu Comarch
Beratung AG J P AG
Comarch Solutions GmbH . . 100,00 % zalezna od Comarch
jednostka zalezna petna

(Monachium)

Software und Beratung AG
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Spotka

Comarch Schilling GmbH

Comarch Systemintegration
GmbH

Comarch Solutions GmbH
(Wieden)

Comarch Swiss AG

SoftM France S.A.R.L.

SoftM Polska Sp. z o0.0.

Charakter
powigzan

jednostka zalezna
jednostka zalezna
jednostka zalezna
jednostka zalezna
jednostka zalezna

jednostka zalezna

Metoda
konsolidacji

petna
petna
petna
petna
petna

petna

Udziat Comarch S.A.

w kapitale zakladowym
100,00 % zalezna od Comarch
Software und Beratung AG
100,00 % zalezna od Comarch
Software und Beratung AG
100,00 % zalezna od Comarch
Software und Beratung AG
100,00 % zalezna od Comarch
Software und Beratung AG
100,00 % zalezna od Comarch
Software und Beratung AG

100,00 %

*) Spdtka MKS Cracovia SSA jest spétkg zalezng od Comarch S.A. na podstawie MSR 27 pkt 13d.

Ponadto jednostkg stowarzyszong z jednostkg dominujacg jest:
» poprzez Comarch Corporate Finance Fundusz Inwestycyjny Zamkniety:

« Sodigital Spotka z o0.0. (30,72 % gtoséw przypada na Comarch Corporate Finance Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety).

Spotka stowarzyszona nie jest konsolidowana. Udziaty w niej sg wyceniane metodg praw wtasnosci.
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1.3. Akcjonariat, znaczne pakiety akcji

1.3.1.

COMARCH

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5 % ogélnej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania raportu

Na kapitat zaktadowy Comarch S.A. skiada sie 8 051 637 akcji o fgcznej wartosci nominalnej
8 051 637 zt. Zgodnie z informacjg posiadang przez Comarch S.A., na dzien 31 sierpnia 2010 roku
akcjonariuszami posiadajgcymi co najmniej 5 % gtoséw na WZA Spdtki sg Janusz Filipiak, Elzbieta
Filipiak oraz klienci BZ WBK AIB Asset Management S.A.

AKCionariusze llosé akeii % kapitatu Liczba gloséw % gtoséw na
J ) zakladowego | na WZA Spotki WZA Spétki

Janusz Filipiak 2 620010 32,54% 6 192 010 41,16%

Elzbieta Filipiak 846 000 10,51% 4 230 000 28,12%

Klienci BZ WBK AIB Asset

Management S.A., 2 756 060 34,23% 2 756 060 18,32%

w tym_akcje_ Comarch S.A. bedace

w posiadaniu BZ WBK AIB 1800 179 22,36% 1800 179 11,97%

owarzystwa Funduszy

Inwestycyjnych S.A.

Inni akcjonariusze 1829 567 22,72% 1867 167 12,40%

Razem 8 051 637 100,00% 15 045 237 100,00%

1.3.2. Zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji emitenta w
okresie od przekazania ostatniego raportu kwartalnego

Stan na 31 sierpnia 2010 r. Stan na 14 maja 2010 r.
- Liczba o, gros6w Liczba g, gosow
Podmiot llo$é | % kapitatu |gtoséw na |9 llosé % kapitatu |gtoséw na | ° 9
. na WZA . na WZA
akcji |zakladowego| WZA Soétki akcji |zakladowego WZA Soétki
Spotki P Spotki P
f:ﬁlr;)‘l‘;i 2620010| 32,54 6192010 | 41,16 [2 620010 32,54 6192010 | 41,16
Elzbieta
Filipiak 846 000 10,51 4 230 000 28,12 846 000 10,51 4 230 000 28,12
Klienci
BZ WBK AIB
Asset 2 756 060 34,23 2 756 060 18,32 (2 756 060 34,23 2 756 060 18,32
Management
S.A.,
w tym akcje
Comarch S.A.
bedace w 1800 179 22,36 1 800 179 11,97 |1800179 22,36 1800179 11,97
posiadaniu
BZ WBK AIB
TFI S.A.
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COMARCH

1.3.3. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta przez osoby zarzadzajace i
nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu

Akcionariusze | Funkcia llosé akeii % kapitatu| Liczba gloséw | % gloséw na
J ! Il zaktadowego | na WZA Spétki| WZA Spétki

Janusz Filipiak | Prezes Zarzadu | 2 620 010 32,54 6 192 010 41,16

Elzbieta Filipiak | rzewodniczaca | g q 5 10,51 4230 000 28,12
Rady Nadzorczej

Piotr Pigtosa | . ceprezes 16 845 021 16 845 0,11
Zarzadu

Pawel Prokop | L ceprezes 40 569 0,50 78 169 0,52
Zarzgdu

Piotr Reichert | ///ceprezes 6 069 0,08 6 069 0,04
Zarzadu

Zbigniew Wiceprezes 28 141 0,35 28 141 0,19

Rymarczyk Zarzadu

Konrad Wiceprezes 6 069 0,08 6 069 0,04

Taranski Zarzadu

Marcin Warwas | /ceprezes 6 069 0,08 6 069 0,04
Zarzadu

Wedtug wiedzy Spotki sposrod cztonkéw Rady Nadzorczej jedynie Przewodniczgca Rady Nadzorczej
Pani Elzbieta Filipiak jest w posiadaniu akcji Spoiki.

1.3.4. Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta przez osoby zarzadzajace i
nadzorujgce emitenta w okresie od przekazania ostatniego raportu
kwartalnego

Stan na 31 sierpnia 2010 r. Stan na 14 maja 2010 r.
) Liczba % gloséw Liczba % gloséw
Podmiot llosé¢| % kapitatu| glosow na llosé % kapitatu| gtoséw na
C na WZA c na WZA
akcji|zakladowego WZA Soolki akcji| zakladowego WZA Soolki
Spotki P Spotki P
JF?IE)‘I‘;E 2620010| 32,54 6192010 | 41,16 [2620010| 32,54 6192010 | 41,16
Elzbieta
Filpiak 846 000 10,51 4230000 | 28,12 | 846000 10,51 4230000 | 28,12
Piotr Pigtosa | 16 845 0,21 16 845 0,11 16 845 0,21 16 845 0,11
Pawet 40 569 0,50 78 169 0,52 40 569 0,50 78 169 0,52
Prokop
Piotr 6 069 0,08 6 069 0,04 6 069 0,08 6 069 0,04
Reichert
Zbigniew 28 141 0,35 28 141 0,19 28 141 0,35 28 141 0,19
Rymarczyk
Konrad 6 069 0,08 6 069 0,04 6 069 0,08 6 069 0,04
Taranski
Marcin 6 069 0,08 6 069 0,04 6 069 0,08 6 069 0,04
Warwas

1.3.5. Akcje imienne uprzywilejowane co do gtosu Spétki dominujacej

Akcje imienne serii A i B sg uprzywilejowane co do gtosu w ten sposdb, ze na kazdg akcje przypada 5
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Comarch S.A. Prezes Zarzadu Comarch S.A. Janusz Filipiak
posiada 470 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A, z ktoérych przystuguje 2 350 000 gtoséw
na WZA Spdtki oraz 423 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B, z ktérych przystuguje
2 115 000 gtosow na WZA Spotki. Wiceprezes Zarzadu Pawet Prokop posiada 9 400 akcji imiennych
uprzywilejowanych serii A, ktére uprawniajg do 47 000 gtoséw na WZA Spdiki. Przewodniczagca Rady
Nadzorczej Comarch S.A. Elzbieta Filipiak posiada 385 400 akcji imiennych uprzywilejowanych serii
A, z ktérych przystuguje 1927 000 glosow na WZA Spditki oraz 460 600 akcji imiennych
uprzywilejowanych serii B, z ktérych przystuguje 2 303 000 gtoséw na WZA Spoiki.
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Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela jest dopuszczalna. W przypadku zamiany akcji
imiennych na akcje na okaziciela tracg one wszelkie uprzywilejowanie. Zbycie akcji imiennej
uprzywilejowanej powoduje wygasniecie zwigzanego z nig uprawnienia szczegoélnego co do gtosu na
Walnym Zgromadzeniu, przy czym nie powoduje wygasniecia uprawnienia szczegoélnego co do gtosu
na Walnym Zgromadzeniu:

a) zbycie na rzecz os6b bedgcych akcjonariuszami Spétki na dzien 18 marca 1998 roku,

b) zbycie na rzecz zstepnych zbywcy,

c) przejscie wtasnosci akcji imiennej w wyniku spadkobrania.

Zbycie akcji imiennych wymaga zgody Zarzgdu udzielonej w formie pisemnej. Zbycie akcji bez zgody
Zarzadu jest mozliwe na warunkach okreslonych w Statucie Comarch S.A.

Akcje na okaziciela majg prawo do 1 gtosu na WZA. Zamiana akcji na okaziciela na akcje imienne nie

jest dopuszczalna.
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2. DZIALALNOSC GOSPODARCZA

2.1. Pozycja Grupy na rynku IT oraz informacja o rynkach zbytu i o
zrédtach zaopatrzenia

Ze wzgledu na rodzaj oferowanych przez Comarch S.A. systeméw informatycznych, gtéwng grupe
odbiorcow stanowig $rednie i duze przedsiebiorstwa, ktére na catym Swiecie sg najwiekszymi
odbiorcami zaawansowanych rozwigzan informatycznych. Wiekszo$¢ produktow Spotki jest kierowana
do okreslonej grupy odbiorcéow, natomiast ustugi informatyczne majg charakter uniwersalny i sg
oferowane do wszystkich odbiorcéw. Sprzedaz Grupy Comarch jest mocno zdywersyfikowana i nie
wystepuje uzaleznienie od jednego odbiorcy. W | pdtroczu 2010 roku sprzedaz do zadnego z
kontrahentéw nie przekroczyta 10 % catkowitej sprzedazy Grupy Comarch.

Ze wzgledu na specyfike branzy, w ktérej dziata Comarch, jako gtéwne zrédia zaopatrzenia nalezy
uzna¢ miedzynarodowe koncerny, bedace producentami sprzetu komputerowego, aplikacji
bazodanowych oraz narzedzi programistycznych, polskie oddziaty i przedstawicielstwa tych
koncernéw, polskie firmy dystrybucyjne oraz podwykonawcow systemoéw IT. W | potroczu 2010 roku
zaden z kontrahentow nie dostarczyt produktow i towarow o wartosci przekraczajgcej 10 %
przychodow ze sprzedazy Grupy Comarch.

2.1.1. Geograficzna struktura sprzedazy

Ssrc;gerd?ic;zna struktura | 6 mleszlgi:g % 6 mleszlggg % | Zmiana PLN | Zmiana %
Kraj 172 635 53,9% 162 110 50,1% 10 525 6,5%
Eksport 147 430 46,1% 161 355 49,9% -13 925 -8,6%
Razem 320 065 100,0% 323 465 100,0% -3 400 -1,1%

Przychody ze sprzedazy w | pétroczu 2010 roku osiggnety warto$¢ 320,1 min zt i uksztattowaty sie na
poziomie poréwnywalnym do | potrocza 2009 roku (spadek o 3,4 min zi, tj. 1,1 %). Sprzedaz
zagraniczna odnotowata spadek o 13,9 min zt, czyli o 8,6 % w poréwnaniu do pierwszego pétrocza
2009 roku. Przyczyng spadku przychoddw ze sprzedazy zagranicznej sg mniejsze niz w roku
poprzednim przychody ze sprzedazy Grupy SoftM (spadek o 1,6 min EUR tj. o 8,3%) oraz umocnienie
sie kursu PLN wobec EUR w poréwnaniu do | pdtrocza 2009. Udziat sprzedazy eksportowej w
sprzedazy ogoétem uksztattowat sie w | pédtroczu 2010 na poziomie 46,1 % wobec 49,9 % rok
wczesniej. Sprzedaz Grupy SoftM stanowi ok. 50 % sprzedazy zagranicznej Grupy Comarch.
Osiggniete przychody ze sprzedazy eksportowej potwierdzajg skuteczno$é realizacji strategii
intensyfikacji sprzedazy zagranicznej na rynkach Europy Zachodniej i Srodkowej, jako skutecznej
metody na dtugofalowy rozwdj dziatalnosci Comarch. Szczegdlne znaczenie dla Grupy Comarch ma
obecnie sprzedaz do klientéw z obszaru DACH (Niemcy, Austria, Szwajcaria), ktéra stanowi 28,2 %
catosci przychodoéw ze sprzedazy i 61,3 % przychodéw ze sprzedazy eksportowej Grupy Comarch.
Warto$¢ kontraktéw zagranicznych w portfelu zamoéwieh na 2010 rok wynosi 132,9 min zt (bez
uwzglednienia zamowien Grupy SoftM) i jest wyzsza o 12,7 % niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

Przychody ze sprzedazy wg segmentow geograficznych (wedtug lokalizacji rynkéw):

S')e;ger(ia;gzna struktura | 6 mleszlgtl:g % 6 mleszlggg % | Zmiana PLN Zmiana %
Polska 172635 53,9% 162 110 50,1% 10 525 6,5%
DACH 90402 28,2% 104 412 32,3% -14 010 -13,4%
Europa - pozostate 44 322 13,9% 51561 15,9% -7 239 -14,0%
Ameryka 9551 3,0% 2551 0,8% 7 000 274,4%
Pozostate kraje 3155 1,0% 2831 0,9% 324 11,4%
Razem 320 065 100,0% 323 465 100,0% -3 400 -1,1%
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Struktura sprzedazy wedtug odbiorcow

COMARCH

Stru.ktur? sprzedazy wg 6 miesiecy % 6 miesiecy % Zmiana zmiana
odbiorcéw 2010 2009 PLN %
Telekomunikacja, Media, IT 67 435 21,1% 67 367 20,8% 68 0,1%
Finanse i Bankowos¢ 65 462 20,4% 60 622 18,8% 4 840 8,0%
Handel i Ustugi 30435 9,5% 30424 9,4% 11 0,0%
Przemyst & Utilities 26 231 8,2% 26 109 8,1% 122 0,5%
Sektor publiczny 25 690 8,0% 17 271 5,3% 8419 48,7%
Mate i Srednie 26452 83% 26321 8,1% 131 0,5%
Przedsigbiorstwa - Polska

'Q,"r""z*s d'siséggr“s‘iwa _ DACH 73267  22,9% 89976  27,8%| -16709 -18,6%
Pozostate 5093 1,6% 5375 1,7% -282 -5,2%
Razem 320065 100,0% 323465 100,0% -3 400 -1,1%

W pierwszym pétroczu 2010 roku Grupa odnotowata znaczacy wzrost sprzedazy do klientdéw z sektora
publicznego (wzrost o 8,4 min zt, tj. 48,7 %) oraz nieznacznie wzrosta sprzedaz do klientow sektora
finanse i bankowos$¢ (wzrost 0 4,8 min z4, tj. 8,0 %). Znaczacy spadek odnotowata sprzedaz do matych
i Srednich przedsiebiorstw regionu DACH (spadek o0 16,7 min z, tj. 18,6 %) co zwigzane jest gtdwnie z
ograniczeniem sprzedazy hardware przez Grupe SoftM, ze wzgledu na jej niskg rentownosc.
Sprzedaz do pozostatych sektoréw utrzymuje sie na stabilnym, podobnym do ubiegtorocznego,
poziomie i nie ulegt takze zmianie ich udziat w strukturze przychodéw ogétem.

Potwierdza to przewidywania Grupy co do ksztattowania sie popytu na ustugi informatyczne w
biezgcym roku. Niezaleznie od okresowych wahan koniunktury w poszczegoélnych sektorach
gospodarki, dzieki szerokiemu portfelowi klientéw i utrzymywaniu dywersyfikacji zrodet przychodow i
réznorodnosci oferty, Grupa Comarch ma zapewniong mozliwos¢ stabilnego rozwoju dziatalnosci.

2.1.2. Struktura sprzedazy wg rodzaju

Struktyra sprzedazy wg 6 miesiecy % 6 miesiecy % Zmiana zmiana
rodzaju 2010 2009 PLN %
Ustugi 230 676 72,1% 237 989 73,6% | -7 313 -3,1%
Software witasny 36 219 11,3% 31838 9,8% 4381 13,8%
Software obcy 21539 6,7% 21596 6,7% -57 -0,3%
Hardware 24 960 7,8% 25935 8,0% -975 -3,8%
Pozostate 6671 2,1% 6 107 1,9% 564 9,2%
Razem 320065 100,0% 323465 100,0% | -3400 -1,1%

W pierwszym poétroczu 2010 roku nastgpit lekki spadek tgcznej sprzedazy ustug i oprogramowania
whasnego Comarch o 2,9 min z4, tj. 1,1 %, jednak jej udziat w catkowitej sprzedazy jest na tym samym
poziomie co w | pétroczu 2009 roku (83,4 %). Lgczna sprzedaz oprogramowania obcego i sprzetu
komputerowego odnotowata spadek (o 1,0 min z, tj. o 2,2 %), natomiast tgczny udziat sprzedazy
sprzetu komputerowego i oprogramowania obcego spadt z 14,7 % do 14,5 %.
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2.2. Najwazniejsze kontrakty podpisane w | pétroczu 2010 roku i po
dacie bilansu

2.2.1. Kredyt inwestycyjny w Banku DnB NORD Polska S.A.

W dniu 28 kwietnia 2010 roku Comarch S.A. podpisat umowe o kredyt inwestycyjny z Bankiem DnB
NORD Polska S.A. z siedzibg w Warszawie na finansowanie IV etapu budowy budynkéw produkcyjno-
biurowych w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie. Wysokosé kredytu wynosi 20 min z,
maksymalnie 80 % wartosci inwestycji. Okres kredytowania wynosi 11 lat, oprocentowanie kredytu
oparte jest na stopie zmiennej. Wykorzystanie kredytu powinno nastgpi¢ do 30.09.2011 r.
Zabezpieczeniem kredytu sg hipoteki zwykfa w kwocie 20 min zt oraz kaucyjna do kwoty 10 min zt
ustanowione na nieruchomosci objetej procesem inwestycyjnym i bedgcej przedmiotem kredytowania,
cesja praw z polisy ubezpieczeniowej budynku oraz cesja praw z gwarancji dobrego wykonania
kontraktu wystawionej na rzecz Kredytobiorcy. Spétka informowata o szczegdétach w raporcie
biezgcym nr 7/2010 z dnia 28 kwietnia 2010 r.

2.2.2. Aneks do umowy z tegprzem Sp. z 0.0. na realizacje IV etapu
inwestycji w SSE w Krakowie

W dniu 4 maja 2010 roku zostat podpisany aneks do umowy z tegprzem sp. z 0.0. na realizacje IV
etapu inwestycji w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie zmniejszajgcy jej zakres oraz wartosc
z kwoty 23 968 tys. zt do kwoty 17 683 tys. zi. Jednoczesnie termin realizacji inwestycji zostat
przesuniety z dnia 30 kwietnia 2011 roku na dzien 31 grudnia 2010 roku. Spétka informowata o
szczegotach w raporcie biezgcym nr 9/2010 z dnia 5 maja 2010 .

2.2.3. Kontrakt z E-Plus

W dniu 10 listopada 2009 roku zostat podpisany list intencyjny pomiedzy spétkg zalezng Comarch AG
a E-Plus Mobilfunk GmbH & Co. KG, ktéry wybrat Comarch na strategicznego partnera w zakresie
ustug Next Generation Network Planning. Zgodnie z trescig listu intencyjnego strony zamierzaty
zawrze¢ do dnia 28 lutego 2010 kontrakt obejmujgcy 5-letni okres wspodtpracy. W dniu 28 lutego 2010
roku raportem biezgcym nr 3/2010 Zarzgd Comarch S.A. poinformowat, ze w zwigzku z trwajgcymi
pomiedzy stronami negocjacjami planowany termin zawarcia kontraktu zostat przesuniety z 28 lutego
2010 r. na 18 maja 2010 r. W dniu 18 maja 2010 r. raportem biezgcym 11/2010 Zarzad Comarch S.A.
poinformowat, ze w zwigzku z trwajgcymi pomiedzy stronami negocjacjami planowany termin zawarcia
kontraktu zostat przesuniety z dnia 18 maja 2010 r. na 30 lipca 2010 r. W 30 lipca 2010 r. raportem
biezagcym 26/2010 Zarzad Comarch S.A. poinformowat, ze tre§¢ umowy z E-Plus zostata
wynegocjowana, w zwigzku z ftrwajgcymi po stronie kontrahenta procedurami wewnetrznymi
podpisanie umowy przewidywane jest do dnia 31 sierpnia 2010 r.

W dniu 11 sierpnia 2010 zostata podpisana umowa Next Generation Network Planning Service
Agreement pomiedzy Comarch AG z siedzibg w Dreznie, spotkg zalezng Comarch SA a E-Plus
Mobilfunk GmbH & Co. KG z siedzibg w Disseldorfie w Niemczech (raport biezgcy 27/2010 z dnia 11
sierpnia 2010 r.). Przedmiotem umowy jest zapewnienie E-Plus zintegrowanej platformy OSS do
planowania, inwentaryzacji i konfiguracji sieci (radiowej, transportowej i core) operatora oraz dalszego
jej utrzymania i rozwoju, jak rowniez przeniesienie procesow operacyjnych E-Plus w tym obszarze na
nowg platforme. Platforma jest oparta o rodzine produktéw Comarch OSS Suite. Ustugi wynikajgce z
zawartej umowy Swiadczone sg w oparciu o0 model biznesowy SaaS (Software as a Service), catos¢
platformy hostowana bedzie w Comarch. Utrzymanie i rozwdéj bedg Swiadczone przez 5 lat z
mozliwoscig przedtuzenia na kolejne lata. Warto$¢ umowy w pierwotnym okresie jej obowigzywania
wynosi ok. 42 025 286 Euro, tj. 166 953 854 PLN. tgczna wartos¢ kar umownych nie moze
przekroczy¢ 8,9 procent wartosci kontraktu. Zaptata kar umownych nie wylgcza uprawnienia do
dochodzenia roszczen odszkodowawczych przekraczajgcych wysokosc tych kar. Umowa wejdzie w
zycie po zatwierdzeniu umowy przez Royal KPN N.V. z siedzibg w Hadze (warunek zawieszajgcy),
gtébwnego udziatowca E-Plus.

Wdrozenie platformy NGNP jest projektem ztozonym, sktadajgcym sie z optymalizacji proceséw
biznesowych w obszarze planowania, integracji z podmiotami realizujgcymi outsourcing utrzymania
sieci operatora, rozwoju systemu w obszarze integracji z elementami sieci radiowej, transportowe;j i
core najwiekszych dostawcow technologii sieciowych oraz przejeciu wraz z wtgczeniem do platformy
czesci istniejgcych systemow operatora. Umowa okresla nowoczesng koncepcje $wiadczenia i
pomiaru jakosci obstugi i utrzymania systemu.
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Ze wzgledu na ztozonos$¢ projektu wdrozeniowego i utrzymania, wysoki poziom ryzyka operacyjnego,
wysokie koszty realizacji projektu oraz wysokg wartos¢ potencjalnych kar umownych projekt bedzie
objety dedykowanym programem monitorowania ryzyka. Platforma, ktéra powstanie w wyniku
realizacji wskazanej powyzej umowy bedzie wykorzystywana przez Comarch do $wiadczenia ustug
dla innych operatoréw komoérkowych i jest czescig strategii Comarch tworzenia otwartych platform
ustugowych

Umowa zostata uznana za znaczacg umowe ze wzgledu na fakt, ze jej wartos¢ przekracza 10 %
kapitatéw wiasnych emitenta.

Wiekszos¢ ustug wynikajgcych z zawartej umowy bedzie realizowana przez Comarch S.A. w ramach
umow podwykonawczych zawartych z Comarch AG.

W zwigzku z zawarciem umowy zostata udzielona przez emitenta gwarancja dla E-Plus Mobilfunk
GmbH&Co. KG. Gwarancja zostata udzielona na czas trwania kontraktu z E-Plus i gwarantuje
nalezyte wykonanie przez Comarch AG, spotke zalezng Comarch SA, wszelkich zobowigzan spétki
Comarch AG wynikajacych z umowy. Wysokos$¢ gwaranciji jest réwna wartosci umowy z E-Plus, w
pierwotnym okresie obowigzywania umowy jest to kwota ok. 42 025 286 Euro, tj. 166 953 854 PLN.
Warunki finansowe, na jakich zostata udzielona gwarancja, nie odbiegajg od warunkow
rynkowych.

2.3. Gléwne inwestycje krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe,
instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycje kapitalowe dokonane poza grupa
jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

2.3.1. Nieruchomosci

W pierwszej potowie 2010 roku Comarch S.A. kontynuowata realizacje IV etapu inwestycji w
Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie, ktory zostat rozpoczety w listopadzie 2009 roku. Etap IV
skfada sie z budynku biurowo-ustugowego o powierzchni catkowitej 5 227,63 m2 wraz z infrastrukturg
drogowg i techniczng. Umowna wartos¢ inwestycji wynosi 17,7 min zt a termin jej realizacji to 31
grudnia 2010 r. Ze wzgledu na planowane zmiany w uktadzie funkcjonalno-uzytkowym budynku,
wartos¢ inwestycji oraz termin oddania mogg ulec zmianie. Warto$¢ naktadéw na powyzszy budynek
poniesionych do 30 czerwca 2010 r. wyniosta 5 389 tys. zt. Zrédtem finansowania niniejszej inwestycji
sg kredyt bankowy oraz srodki wiasne.

Spotka Comarch AG jest w trakcie realizacji inwestycji w Dreznie, polegajgcym na renowac;ji
istniejgcego budynku i przystosowaniu go do celéw biurowych oraz na budowie nowego budynku, w
ktérym powstanie Comarch Data Center. Planowany termin rozpoczecia plac budowlanych to
poczatek 2011 roku, planowany koszt inwestycji wynosi ok. 8 min EUR. Zrédtlem finansowania
inwestycji bedg $rodki wlasne oraz kredyt bankowy.

W czerwcu 2010 roku spétka Comarch Software SARL nabyta w Lille nieruchomosci gruntowg o
powierzchni 5 000 m2 z budynkiem biurowym oraz budynkiem magazynowym. Cena zakupu wynosita
1 350 tys. EUR. Budynek biurowy bedzie petnit funkcje siedziby spétki. Budynek magazynowy
zostanie przeksztatcony w Data Center o powierzchni ok. 1 400 m2. W roku 2010 prowadzone bedag
prace projektowe, a termin rozpoczecia prac budowlanych przewidywany jest na poczatek 2011 roku.
Zrédtem finansowania inwestycji bedg $rodki wiasne. Spétka rozwaza takze mozliwos$é pozyskania
czesci srodkow z kredytu bankowego.

5 lipca 2010 roku spétka Bonus Development Sp. z 0.0. SK-A podpisata umowe na rozbudowe
istniejgcego budynku przy ul. Jaracza 74 w todzi o czes¢ biurowg o powierzchni uzytkowej ok. 1 360
m2 wraz z dostawg niezbednych materiatébw i urzadzen. Wg stanu na dzien sporzadzenia
sprawozdania zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Comarch szacowana warto$¢ inwestycji
wynosi 4,3 min zt, a termin jej zakonczenia to 31 maja 2011 roku. Inwestycja jest finansowana ze
srodkéw wirasnych spotki.
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2.4. Dziatalnos¢ w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

Comarch S.A. uzyskat w dniu 22 marca 1999 r. zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w Specjalnegj
Strefie Ekonomicznej w Krakowie. Zgodnie z rozporzgdzeniem Rady Ministréw z dnia 14 pazdziernika
1997 roku w sprawie ustanowienia Specjalnej Strefy Ekonomicznej w Krakowie (Dz. U. Nr 135, poz.
912 z pdézn. zm.) podmioty, ktére zainwestowaty w krakowskiej specjalnej strefie ekonomicznej co
najmniej 2 min EURO, uzyskiwaty nastepujgce ulgi podatkowe:

a) w okresie pierwszych 6 lat dziatalnosci w strefie, dochdd z takiej dziatalnosci byt wolny od podatku
dochodowego,

b) po tym okresie, ale nie dtuzej niz do daty okreslonej w zezwoleniu, potowa osiggnietego dochodu
byta wolna od podatku dochodowego.

Zwolnienie dotyczyto podatku dochodowego od osdb prawnych od dochodu uzyskanego z dziatalnosci
okreslonej w zezwoleniu.

W zwigzku z wejsciem Polski do Unii Europejskiej zostata uchwalona Ustawa z dnia 2 pazdziernika
2003 roku o zmianie ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych i niektérych ustaw (Dz. U. Nr 188,
poz. 1840), ktéra zmienita warunki zwolnien podatkowych dla podmiotéw dziatajgcych w specjalnych
strefach ekonomicznych. Zgodnie z postanowieniem art. 6 ust. 1 Ustawy, podmioty te moga sie
ubiega¢ o zmiange warunkoéw zezwolenia w celu dostosowania go do obowigzujgcych w Unii
Europejskiej zasad udzielania pomocy publicznej. Zgodnie z przepisem art. 5 ust. 2 pkt 1 lit. b), pkt 2,
pkt 3 Ustawy, maksymalna wielko$¢ pomocy publicznej dla podmiotéw, ktére prowadza dziatalnosé w
specjalnej strefie ekonomicznej na podstawie zezwolenia wydanego przed dniem 1 stycznia 2000 r.,
nie moze przekracza¢ 75 % wartosci inwestycji poniesionych w okresie od dnia uzyskania zezwolenia
do dnia 31 grudnia 2006 r., przy czym przy ustalaniu maksymalnej wielkosci pomocy publicznej
uwzglednia sie catkowitg wielko$¢ pomocy publicznej uzyskanej od 1 stycznia 2001 r. Oznacza to
zmiane dotychczasowego sposobu funkcjonowania ulg podatkowych (pomocy publicznej), z ulg
nieograniczonych wartosciowo, na ulgi ograniczone wartosciowo i zalezne od warto$ci dokonanych
inwestycji. W przypadku Comarch S.A. maksymalna warto§¢ pomocy publicznej nie bedzie mogta
przekroczy¢ 75 % wartosci nakladow inwestycyjnych, ktére Spdétka poniosta/poniesie w okresie od
uzyskania zezwolenia tj. od dnia 22 marca 1999 r. do dnia 31 grudnia 2006 r.

Koszty inwestycji oraz wielkos¢ pomocy podlegajg dyskontowaniu zgodnie z par. 9 Rozporzadzenia
Rady Ministréw z 14 wrzesnia 2004 r. w sprawie krakowskiej specjalnej strefy ekonomicznej (Dz. U.
220, poz. 2232) w brzmieniu zmienionym zgodnie z par. 1 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z 8 lutego
2005 r., zmieniajgcym rozporzadzenie w sprawie krakowskiej specjalnej strefy ekonomicznej (Dz. U.
nr 32, poz. 270) z uwzglednieniem par. 2 tego ostatniego Rozporzadzenia.

Comarch S.A. wystgpit do Ministra Gospodarki o zmiane warunkéw zezwolenia i w dniu 1 lipca 2004 r.
otrzymat decyzje Ministra Gospodarki z dnia 24 czerwca 2004 r. dotyczgcg zmiany warunkow
zezwolenia na okreslone powyzej i zgodne z Ustawg. Réwnocze$nie w zmienionym zezwoleniu
wydtuzony zostat do 31 grudnia 2017 r. okres, na jaki zostato wydane zezwolenie dla Comarch S.A.
Oznacza to wydtuzenie okresu, w jakim Spdtka bedzie mogta wykorzysta¢ limit pomocy publicznej,
przystugujacy z tytutu poniesionych w specjalnej strefie ekonomicznej inwestyc;ji.

Zgodnie z MSR 12 niewykorzystana ulga podatkowa na dzierh 30 czerwca 2010 r. stanowi aktywo z
tytutu odroczonego podatku dochodowego. Limit niewykorzystanej ulgi inwestycyjnej na dzien 30
czerwca 2010 r., zdyskontowanej na dzien przyznania zezwolenia wynosi 19 494 tys. zt.

Na dzien 30 czerwca 2010 r. dokonano czesciowego rozwigzania utworzonego na dzieh 31 grudnia
2009 r. aktywa z tytutu dziatalnosci strefowej w kwocie 1 603 tys. zt (spadek wyniku). Jednostka
dominujgca wykazata w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na dzieh 31
grudnia 2009 r. aktywo z tytutu odroczonego podatku z tytutu ulgi inwestycyjnej z dziatalnosci w SSE
(zwane dalej Aktywem) w wysokosci 8 993 tys. zl, ustalonej w wysokosci szacowanej kwoty
przewidzianej do odliczenia od podatku dochodowego w kolejnym roku obrotowym. Aktywo to bedzie
realizowac sie sukcesywnie (w postaci odpisdw pomniejszajacych zysk netto Grupy), w proporcji do
generowania przez Comarch S.A. dochodu podatkowego osiggnietego z dziatalnosci zwolnionej na
przestrzeni roku 2010.

W roku 2010 r. Grupa dokonata czesciowego rozliczenia ujetego na 31 grudnia 2009 roku aktywa z
tytutu podatku odroczonego dotyczgcego réznic przejsciowych w kwocie 630 tys. zt oraz dokonano
utworzenia aktywa z tytutu réznic przejSciowych w kwocie 832 tys. z. Réwnoczesnie dokonano
zwiekszenia aktywa z tytutu mozliwej do rozliczenia straty podatkowej w niemieckich spdtkach
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zaleznych w kwocie 1 649 tys. zh.

taczny wplyw wszystkich powyzej opisanych operacji na wynik netto roku 2010 wynidst
248 tys. zt.

W zwigzku z wyceng wartosci aktywow netto CCF FIZ dokonano w roku 2010 czesciowego
rozwigzania utworzonej w latach poprzednich rezerwy w kwocie 301 tys. zt. Réwnoczesnie dokonano
utworzenia rezerwy na podatek odroczony z tytutu roznic przejsciowych w  kwocie
1711 tys. zt i rozwigzania z tego samego tytutu w kwocie 379 tys. zt. W pierwszym pdétroczu dokonano
tez czesciowego rozwigzania rezerwy utworzonej w zwigzku z nabyciem SoftM w kwocie 1 492 tys. zi.
tgczny wptyw powyzszych operacji na wynik netto za 2010 rok wyniost 461 tys. zt.
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3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY COMARCH W I POLROCZU

2010 ROKU
3.1. Analiza finansowa Grupy
Bilans
30 czerwca on 31l grudnia o , 0
AKTYWA 2010 . % 2009 1. % zmiana %
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 263 810 29,7% 256 306  28,6% 7504 2,9%
Wartos¢ firmy 37 155 4,2% 42 697 4,8% -5542  -13,0%
Pozostate wartosci 76144  8,6% 84656 95%  -8512 -10,1%
niematerialne
D’r_ugotermlnowe rozliczenia 7969 0.9% 8 089 0.9% -120 1.5%
miedzyokresowe
Inwestycje w jednostkach 255 0.0% 447 0,0% 192 -43.0%
stowarzyszonych
Inwestycje pozostate 10 128 1,2% 106 0,0% 10 022 9454,7%
Aktywa z tytuiu odroczonego 19881  2,2% 19633  2,2% 248  13%
podatku dochodowego
Pozostate naleznosci 1786 0,2% 1745 0,2% 41 2,3%

417 128 47,0% 413 679 46,2% 3449 0,8%

Aktywa obrotowe
Zapasy 47 481 5,3% 33008 3,7% 14 473 43,8%
Naleznosci handiowe oraz 210695 237% 221901 248% -11206  -50%
pozostate naleznosci
Naleznosci z tytutu biezgcego
podatku dochodowego

Nalezne przychody z tytutu 11745  1,3% 8507 1,0% 3238 381%
kontraktéw dtugoterminowych

Aktywa finansowe dostepne do

180 0,0% 382 0,0% -202  -52,9%

. 16 757 1,9% 10 291 1,2% 6 466 62,8%
sprzedazy
Pozostate aktywa finansowe
wyceniane wg wartosci - 0,0% 398 0,0% -398 -100,0%

godziwej — instrumenty

pochodne
Srodki pienigzne i ich 181671  205% 204075 22.8% -22404  -11.0%
ekwiwalenty

468529 52,7% 478562 535% -10033  -2,1%
Aktywa przeznaczone do 2 865 0,3% 2865  0,3% 0 0,0%
sprzedazy
Aktywa razem 888522 100,0% 895106 100,0% -6584  -0,7%

W | poétroczu 2010 roku wartos¢ aktywéw Grupy Comarch odnotowata lekki spadek o 6,6 min z,
(0,7 %) w stosunku do konica 2009 roku. W odniesieniu do aktywdéw obrotowych nastgpit spadek o
10 min zt (2,1 %) gtdwnie w zwigzku ze spadkiem naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci
(spadek o 11,2 min z, tj. 5 %) oraz w rezultacie spadku wartosci srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow (spadek o 22,4 min z, tj. 11 %). Wzrost wartosci zapaséw o 14, 5 min zt (43,8 %)
wynika ze zwigkszonych zaméwieh na dostawy oprogramowania obcego na przetomie drugiego i
trzeciego kwartatu 2010. Wzrost wartosci aktywéw trwatych o 3,4 min zt (0,8 %) wynika gtdwnie ze
znacznego wzrostu inwestycji pozostatych (wzrost o 10 min zI, tj. 9 454,7%), ktérych gtéwnym
skfadnikiem sg dtuzne papiery wartosciowe (obligacje) posiadane przez spotki Grupy Comarch.
Wzrost aktywow trwatych to takze rezultat wzrostu wartosci rzeczowych aktywéw trwatych (wzrost o
7,5 min z, tj. 2,9 %), ktory zwigzany jest z nabyciem nieruchomosci w Lille we Francji w Il kwartale
2010rr.
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PASYWA 30 czerwca 31 grudnia .

KAPITAL WEASNY 2010, % * %009y, % Zmiana %

Kapitat wiasny przypadajacy

na akcjonariuszy Spoétki

Kapitat zaktadowy 8051 0,9% 7960 0,9% 91 1,1%

Pozostate kapitaty 139 120 15,7% 137 798 15,4% 1322 1,0%

Roéznice kursowe 10 239 1,1% 10684 1,2% -445  -4.2%

Zysk netto za okres biezgcy 5233 0,6% 32306 3,6% -27073 -83,8%

Niepodzielony wynik finansowy 373 920 42,1% 348 522 38,9% 25 398 7,3%
536 563 60,4% 537 270 60,0% -707  -0,1%

Udziaty mniejszosci 16 386 1,8% 17046 1,9% -660  -3,9%

Kapitat wlasny razem 552 949 62,2% 554 316 61,9% -1367 -0,2%

ZOBOWIAZANIA

Zobowigzania

diugoterminowe

Kredyty i pozyczki 79 570 8,9% 82823 9,3% -3253 -3,9%

Zobowigzania z tyt.

odroczonego podatku 53 037 6,0% 53498 6,0% -461  -0,9%

dochodowego

Rezerwy na pozostate 2344 03% 2298 0,2% 46 2,0%

zobowigzania i obcigzenia
134 951 15,2% 138 619 15,5% -3668 -2,6%

Zobowigzania

krotkoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz 178224  20,1% 174951 19,5% 3273 1,9%
pozostate zobowigzania

Zobowigzania z tytutu
biezgcego podatku 2794 0,3% 1347 0,2% 1447 107,4%
dochodowego

Zobowigzania z tytutu

. . 5794 0,6% 7653 0,9% -1859 -24,3%
kontraktéw dtugoterminowych
Kredyty i pozyczki 6 738 0,8% 12899 1,4% -6 161 -47,8%
Zobowigzania finansowe 896 0,1% 0 0,0% 896 100,0%
Rezerwy na pozostaie 6176  0,7% 5321 0,6% 855 16,1%
zobowigzania i obcigzenia
200 622 22,6% 202 171 22,6% -1549 -0,8%
Zobowigzania razem 335573 37,8% 340 790 38,1% 5217 -1,5%

Razem kapitat wiasny i 888522 100,0% 895106 100,0% -6584 -0,7%
zobowigzania

Po stronie pasywéw spadek sumy bilansowej Grupy Comarch to efekt spadku w | pétroczu 2010 roku
zobowigzah (spadek o 5,2 min zt) gtéwnie w rezultacie sptaty duzej czesci kredytow i pozyczek
(spadek o 9,4 min z, tj. 51,7 %). W wyniku zmniejszenia stanu zobowigzan z tytutu kredytow i
pozyczek stopien zadtuzenia Grupy ulegt zmniejszeniu. Wysokosc¢ kapitatu wlasnego utrzymata sie na
poziomie poréwnywalnym do ubiegtego roku (spadek o 1,4 min z, j. 0,2 %).

Lo s e 30 czerwca 31 grudnia
Wskazniki zadluzenia finansowego 2010 1. 2009 1.
Wskaznik zadtuzenia finansowego aktywéow 9,71% 10,69%
Wskaznik zadtuzenia finansowego kapitatu wtasnego 16,09% 17,82%
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Rachunek zyskow i strat

6 miesiecy o, O miesiecy .
% % Zmiana %
2010 2009

Przychody ze sprzedazy 320 065 100,0% 323 465 100,0%  -3400 -1,1%
Koszty sprzedanych
produktow, ustug, towardw i -257 544  -80,5% -283 760 -87,7% 26 216 -9,2%
materiatéw
Zysk (strata) brutto 62 521 19,5% 39705 12,3% 22 816 57,5%
Pozostate przychody 1886  0,6% 3602 1,1% -1716  -47,6%
operacyjne
Koszty sprzedazy i 36860 -11,5%  -38159 -11,8% 1299  -3,4%
marketingu
Koszty ogélnego zarzadu -21 906 -6,8% -20 033 -6,2% -1 873 9,3%
Utrata wartosci firmy -5 542 -1,7% 0 0,0% -5542  -100,0%
Pozostate koszty operacyjne -5548 -1,7% -3791 -1,2% -1757 46,3%
Zysk (strata) operacyjny -5 449 -1,7% -18676 -5,8% 13 227 -70,8%
Koszty finansowe - netto 1585 0,5% 1137 0,4% 448 39,4%
pdzai w zyskach/(stratach) 50 0,0% 36 0,0% 86  -238,9%
jednostek stowarzyszonych
Zysk (strata) przed ) 1 90 . -G 40 0
opodatkowaniem 3814 1,2% 17575 -5,4% 13761  -78,3%
Podatek dochodowy -2 364 -0,7% 5647 -1,7% -8011 -141,9%
Zysk (strata) netto za okres -6 178 -1,9% -11928 -3,7% 5750 -48,2%
W tym:
Zysk (strata) netto
przypadajacy na 5233 1,6% -7133 -2,2% 12366 -173,4%

akcjonariuszy Spotki

Strata netto przypadajgca na

udziatowcow -11 411 -3,6% -4795 -15% -6 616 138,0%
mniejszosciowych

Przychody ze sprzedazy w | potroczu 2010 roku osiggnety wartosé 320,1 min zt i utrzymaty sie na
poziomie poréwnywalnym do | pétrocza 2009 roku (spadek o 3,4 min z, tj. 1,1 %). Wynik operacyjny
wyniést -5,4 min zt wobec -18,7 min zt rok wczesniej. Zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy Spétki
osiggnat poziom 5,2 min zt w poréwnaniu do straty -7,1 min zt w | p6troczu 2009 roku.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane dane finansowe w wysoko$ci nominalnej oraz w wysokosci
skorygowanej o wptyw zdarzen nietypowych oraz o wyniki Grupy SoftM ze wzgledu na ich znaczacy
wptyw na wyniki Grupy Comarch:

H1 2010 H1 2009

Przychody ze sprzedazy 320 065 323 465
Przychody ze sprzedazy SoftM 73 267 89 976
Przychody ze sprzedazy skorygowane 246 798 233 489
Amortyzacja ogétem, w tym 23 251 24 208
Amortyzacja SoftM 11121 13 201
Amortyzacja skorygowana 12 130 11 007
Zysk (strata) operacyjny nominalny (zgodny z MSSF) -5 449 -18 676
Wptyw na wynik kosztéw opcji menedzerskich -1322 -1 490

Wptyw na wynik CCF FIZ oraz objetych konsolidacjg spotek, w ktérych

CCF FIZ jest akcjonariuszem -5 490 e
Wptyw utworzenia odpisu z tytutu utraty wartosci firmy -5542 0
Zysk (Strata) operacyjny Grupy SoftM -15 332 -25 558
Zysk operacyjny skorygowany 22 237 12 495
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COMARCH

Zysk (strata) netto przypadajgcy na akcjonariuszy Spoétki nominalny 5233 -7 133
Wplyw na wynik kosztow opcji menedzerskich -1322 -1 490
Wptyw na wynik CCF FIZ oraz objetych konsolidacjg spoétek, w ktérych
, ) . -1525 1 596
CCF FIZ jest akcjonariuszem
Wplyw na wynik aktywa z tytutu podatku odroczonego z tytutu
. . -1 603 0
dziatalnosci w SSE
Wptyw utworzenia odpisu z tytutu utraty warto$ci firmy -5542 0
Wptyw na wynik rezerw na podatek odroczony 461 539
Wplyw na wynik aktywa z tytutu straty podatkowej w spdtkach
4 e e 1851 =771
zaleznych oraz z tytutu réznic przejsciowych
Zysk (Strata) netto Grupy SoftM -13 937 -20 716
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy Spétki skorygowany 26 850 13 709
EBITDA (zysk operacyjny nominalny+ amortyzacja nominalna) 17 802 5532
EBITDA (zysk operacyjny skorygowany + amortyzacja 34 367 23502
skorygowana)
Rentownosc¢ operacyjna nominalna -1,70% -5,77%
Rentownos$¢ operacyjna skorygowana 9,01% 5,35%
Rentownos¢ netto nominalna 1,63% -2,21%
Rentownosé¢ netto skorygowana 10,88% 5,87%
Marza EBITDA nominalna 5,56% 1,71%
Marza EBITDA skorygowana 13,93% 10,07%

W pierwszym potroczu 2010 roku, po wyeliminowaniu zdarzen nietypowych, Grupa Comarch
osiggneta wyniki finansowe znacznie lepsze od osiggnietych w pierwszym poétroczu 2009 roku.
Podstawowa dziatalnos¢ Grupy Comarch charakteryzowata sie wiekszg niz w roku poprzednim
rentownoscig, co jest efektem zwiekszonego popytu na produkty i ustugi Grupy w | pétroczu 2010,
przy jednoczesnym utrzymaniu kosztéw na dotychczasowym poziomie. Skorygowana rentownos$c
operacyjna wyniosta w pierwszym poétroczu 2010 roku 9,01 % (5,35 % rok wczesniej), natomiast
skorygowana rentownos$¢ netto wyniosta 10,88 % w poréwnaniu do 5,87 % rok wczesniej. Nadal
istotny negatywny wptyw na wyniki Grupy miata dziatalnos¢ Grupy SoftM, ktéra w | potroczu 2010 roku
osiggneta wynik operacyjny w wysokosci -15,3 min zt. Pozytywnym zjawiskiem jest zmniejszenie przez

SoftM straty z poziomu 25,6 min zt w | pétroczu 2010.

Analiza rentownosci 6 miesiecy 2010 | 6 miesiecy 2009
Marza na sprzedazy 19,53% 12,27%
Rentownos¢ sprzedazy na dziatalnosci operacyjnej -1,70% -5,77%
Rentownos¢ sprzedazy brutto -1,19% -5,43%
Rentownos$¢ sprzedazy netto 1,63% -2,21%
Ptynnos¢ finansowa i wskazniki wykorzystania majatku
Wskazniki plynnosci 30 czerwca 31 grudnia
2010rr. 2009 r.
Biezgcej ptynnosci finansowe;j 2,34 2,37
Ptynnosci szybki 2,04 2,16
Podwyzszonej ptynno$ci 0,91 1,01

Grupa posiadata w pierwszym pétroczu 2010 roku bardzo dobrg ptynnosé finansowg. W ocenie
Zarzadu, Grupa Comarch nie ma probleméw z terminowym wywigzywaniem sie z zaciggnietych
zobowigzan, przejsciowo wolne srodki Comarch inwestuje w bezpieczne instrumenty finansowe
(lokaty bankowe, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych pienieznych, bony skarbowe).
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Wskazniki rotacji 6 miesiecy 2010 | 6 miesiecy 2009
Rotacji majatku obrotowego (krotnos¢) 0,68 0,78
Rotacji nalezno$ci (dni) 118 97
Rotacji zapasow (dni) 166 96
Rotacji zobowigzan (dni) 184 164
Rotacji zobowigzan bez zobowigzan z tytutu kredytu

. : . 139 114
inwestycyjnego (dni)

Wskazniki rotacji potwierdzajg efektywne wykorzystywanie zasobéw Spétki. W | pétroczu 2010 roku
wydiuzeniu ulegly wszystkie wskazniki rotacji, co zwigzane jest z wzrostem poszczegdinych
skfadnikéw bilansowych w stosunku do | pétrocza 2009 roku. Jedynie wskaznik rotacji majatku
obrotowego ulegt zmniejszeniu co zwigzane jest z wyzszym poziomem aktywdw obrotowych w |
poétroczu 2010 roku w stosunku do pétrocza roku ubiegtego przy poréwnywalnej potrocznej wysokosci
obrotéw Comarch.

3.2. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi
W raporcie rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na
dany rok

Grupa nie publikowata prognozy wynikéw za | pétrocze 2010 roku.

3.3. Opis czynnikéw i zdarzen o nietypowym charakterze majacych
znaczacy wplyw na dziatalnos¢ emitenta i osiggniete zyski oraz ich
ocena

3.3.1. Aktywo z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Na dzien 30 czerwca 2010 r. dokonano czesciowego rozwigzania utworzonego na dzien 31 grudnia
2009 r. aktywa z tytutlu dziatalnosci strefowej w kwocie 1 603 tys. zt (spadek wyniku). Jednostka
dominujgca wykazata w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na dzien 31
grudnia 2009 r. aktywo z tytutu odroczonego podatku z tytutu ulgi inwestycyjnej z dziatalnosci w SSE
(zwane dalej Aktywem) w wysokosci 8 993 tys. zi. Aktywo to bedzie realizowac sie sukcesywnie (w
postaci odpiséw pomniejszajgcych zysk netto Grupy), w proporcji do generowania przez Comarch
S.A. dochodu podatkowego osiggnietego z dziatalnosci zwolnionej na przestrzeni roku 2010.

3.3.2. Wplyw wynikéw Grupy SoftM w | pétroczu 2010

W przychodach ze sprzedazy Grupy za | potrocze 2010 ujeto kwote 73 267 tys. zt wynikajaca z
przychodow ze sprzedazy Grupy SoftM osiggnietych w | pétroczu 2010 roku. Wptyw Grupy SoftM na
wynik operacyjny Grupy Comarch w | potroczu 2010 roku wyniost -15 332 tys. zt a na wynik netto
- 13937 tys. zt.

3.3.3. Podwyzszenie kapitalu w Comarch AG

W dniu 24 marca 2010 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Comarch AG podjeto uchwate o
podwyzszeniu kapitatu akcyjnego o 2 441 620 Euro w drodze emisji nowych 2 441 620 sztuk akcji o
wartosci nominalnej i emisyjnej 1 Euro kazda. 1 441 620 sztuk akcji zostato objetych przez Comarch
S.A., a 1 000 000 sztuk przez fundusz inwestycyjny Vintage Investment Holding S.A. z siedzibg w
Luksemburgu. Powyzsze podwyzszenie kapitatu zakiadowego zostato zarejestrowane w rejestrze
handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy w Dreznie (Handelsregister B des Amtsgerichts
Dresden) 25 maja 2010 r. Kapitat zaktadowy zostat podwyzszony o kwote 2 441 620 EUR, po
podniesieniu kapitatu jego taczna wysokosé wynosi 2 500 000 EUR.

Dokapitalizowanie spétki Comarch AG zostato dokonane ze wzgledu na:

a) potrzebe sfinansowania planowanych przez Comarch AG inwestycji. W zwigzku z realizacjg
diugoterminowej strategii ekspansji na rynku DACH, Comarch AG zamierza dokonac¢ renowac;ji
zakupionego w 2009 roku budynku w Dreznie z przeznaczeniem na siedzibe spétki oraz wybudowaé
Comarch Data Center przeznaczone do obstugi klientéw z rynku niemieckiego. Planowany termin
realizacji inwestycji 01.06.2010 — 31.12.2011.
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b) potrzebe zapewnienia ciggtosci dziatania spotki. Na dzien 31.12.2009 spétka wykazywata
ujemny kapitat wtasny w kwocie -4 571 808,58 EUR

c) potrzebe zwiekszenia wiarygodnosci kredytowej spoétki. Spotka planuje sfinansowacé czesc
kosztow inwestycji wymienionych w pkt. a) za pomocg dtugoterminowego kredytu bankowego oraz
dotacji inwestycyjnych udzielonych przez Bundesland Sachsen.

Czes¢ nowo wyemitowanych akcji zostata objeta przez podmiot zewnetrzny w celu dywersyfikaciji
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z rozwojem dziatalnosci na rynku niemieckim, ponoszonego do tej
pory w catosci przez Comarch S.A., jak réwniez w celu zachowania mozliwosci wykorzystania
zasobow kapitalowych Comarch S.A. do realizacji innych celéw inwestycyjnych. Grupa Comarch
prowadzi obecnie szereg projektdw inwestycyjnych (budowa Data Center we Francji, rozbudowa
siedziby Comarch w Krakowie i £odzi, inwestycje w spétki CCF FIZ oraz MKS Cracovia SSA) oraz jest
w trakcie negocjacji kapitatlochtonnych kontraktéw o duzej wartos$ci, w zwigzku z tym aktualna
strategia spodtki zaktada mozliwosé pozyskiwania kapitatu z zewnetrznych zrédet, m.in. od funduszy
inwestycyjnych.

3.4. Opis struktury gtéwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych
inwestycji kapitatowych dokonanych w ramach grupy kapitatowej
emitenta w danym roku obrotowym

W dniu 5 stycznia 2010 roku zostata zarejestrowana spotka COMARCH VIETNAM COMPANY
LIMITED (COMARCH CO., LTD) z siedzibg w Ho Chi Minh City w Wietnamie.

W dniu 19 marca 2010 r. Comarch AG dokonat zbycia udziatdw spotki Comarch Software SARL w
Lille na rzecz Comarch S.A. za 15 000 EURO.

W dniu 24 marca 2010 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Comarch AG podjeto uchwate o
podwyzszeniu kapitatu akcyjnego o 2 441 620 Euro w drodze emisji nowych 2 441 620 sztuk akcji o
wartosci nominalnej i emisyjnej 1 Euro kazda. 1 441 620 sztuk akcji zostato objetych przez Comarch
S.A., a 1000 000 sztuk przez fundusz inwestycyjny Vintage Investment Holding S.A. z siedzibg w
Luksemburgu. Powyzsza zmiana nazwy i podwyzszenie kapitatu zakladowego zostaty zarejestrowane
w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sgd Rejonowy w Dreznie (Handelsregister B des
Amtsgerichts Dresden) 25 maja 2010 r.

PO DACIE BILANSU

Nie wystapity.

3.5. Transakcje zawarte przez emitenta lub jednostke od niego zalezng
z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

Nie wystapity.

3.6. Zobowigzania finansowe oraz istotne pozycje pozabilansowe

3.6.1. Gwarancje bankowe

Na dzien 30 czerwca 2010 r. wartos¢ gwarancji i akredytyw wystawionych przez banki na zlecenie
Comarch S.A. w zwigzku z realizowanymi umowami oraz uczestnictwem w przetargach wynosita
26 151 tys. zt, podczas gdy na dzieh 31 grudnia 2009 roku ich warto$¢ wynosita 36 969 tys. zt.
Ponadto wedtug stanu na dzierh 30 czerwca 2010 r. warto$¢ gwarancji wystawionych przez banki na
Zlecenie CA Consulting S.A. w zwigzku z realizowanymi umowami oraz uczestnictwem w przetargach
wynosita 69 tys. zt, podczas gdy na dzien 31 grudnia 2009 roku ich wartos¢ wynosita 250 tys. zt.

Wg stanu na dzien 30 czerwca 2010 r. warto$¢ gwarancji wystawionych przez banki na zlecenie
Grupy SoftM wynosita 309 tys. EURO (ij. 1 283 tys. zl), na dzien 31 grudnia 2009 roku ich wartos¢
wynosita 301 tys. EURO (tj. 1 237 tys. zt).
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3.6.2. Poreczenia kredytu lub pozyczki i zobowigzania z tytutu umoéow
leasingowych

Wg stanu na dzieh 30 czerwca 2010 roku Comarch S.A. nie poreczala zobowigzan z tytutu umoéw
leasingowych.

Wg stanu na dzien 30 czerwca 2010 roku Comarch S.A. oraz jednostki od niego zalezne nie udzielaty
gwarancji, poreczen kredytu lub pozyczki na warunkach okreslonych w § 87 ust. 7 pkt 9
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim.

Grupa Comarch na dzieh 30 czerwca 2010 r. posiadata umowne zobowigzania do optat z tytutu
leasingu operacyjnego srodkéw transportu i sprzetu komputerowego w kwocie 4 442 tys. zi.

3.6.3. Kredyty

W Grupie Comarch podmiot dominujgcy Comarch S.A. korzysta z nastepujgcych kredytéw
inwestycyjnych:

a) kredyt inwestycyjny w Fortis Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie w wysokosci
20 000 tys. zt zaciggniety w 2004 roku na sfinansowanie | etapu budowy budynkéw produkcyjno -
biurowych w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie. Okres kredytowania wynosi 10 lat tj. do
2015 roku, oprocentowanie kredytu oparte jest na stopie zmiennej. W dniu 5 stycznia 2009 roku
spotka dokonata przewalutowania pozostatej do sptaty kwoty kredytu na walute EURO po kursie 1
EUR = 4,003 PLN. Zabezpieczeniem kredytu sg weksel in blanco, hipoteka na wybudowanej
nieruchomosci oraz cesja polisy ubezpieczeniowej budynku. Na dzieh 30 czerwca 2010 r. warto$¢
kapitatu pozostajgcego do sptaty wynosita 2 500 tys. EUR tj. 10 364 tys. zi.

b) kredyt inwestycyjny w Kredyt Bank S.A. z siedzibg w Warszawie zaciggniety w 2006 roku na
finansowanie Il etapu budowy nowych budynkéw produkcyjno - biurowych w Specjalnej Strefie
Ekonomicznej w Krakowie. Wysoko$¢ kredytu wynosita 80 % wartosci inwestycji, maksymalnie 26 824
tys. zt. Okres kredytowania wynosi 16 lat, oprocentowanie kredytu oparte jest na stopie zmiennej.
Zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka na wybudowanej nieruchomosci oraz cesja polisy
ubezpieczeniowej budynku. Na dzien 30 czerwca 2010 r. warto$¢ kapitatu pozostajgcego do sptaty
wynosita 22 198 tys. z.

c) kredyt inwestycyjny w Fortis Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie na sfinansowanie Il
etapu budowy budynkéw produkcyjno - biurowych w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie.
Wysokos¢ kredytu wynosi 44 000 tys. zt. Okres kredytowania wynosi 16 lat, oprocentowanie kredytu
oparte jest na stopie zmiennej. Wykorzystanie kredytu nastgpito do dnia 30 wrzesnia 2008 r.
Zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka na dziatkach, na ktérych zostat wybudowany budynek, cesja
polisy ubezpieczeniowej budynku oraz weksel in blanco. Na dzier 30 czerwca 2010 r. wartos¢ kapitatu
pozostajgcego do sptaty wynosita 38 585 tys. zt.

d) kredyt inwestycyjny w Banku Pekao S.A. z siedzibg w Warszawie na sfinansowanie zakupu
nieruchomosci gruntowej w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie, zaciggniety w 2007 roku.
Wysokos$¢ kredytu wynosi 15 100 tys. zt. Okres kredytowania wynosi 5 lat, oprocentowanie kredytu
oparte jest na stopie zmiennej. Zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka na nieruchomosci bedacej
przedmiotem kredytowania. Na dzien 30 czerwca 2010 r. wartos¢ kredytu przypadajgcego do sptaty
wynosita 15 100 tys. zt.

e) W dniu 28 kwietnia 2010 roku Comarch S.A. podpisat umowe o kredyt inwestycyjny z Bankiem
DnB NORD Polska S.A. z siedzibg w Warszawie na finansowanie |V etapu budowy budynkéw
produkcyjno-biurowych w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie. Wysoko$¢ kredytu wynosi 20
min zt, maksymalnie 80 % wartosci inwestycji. Okres kredytowania wynosi 11 lat, oprocentowanie
kredytu oparte jest na stopie zmiennej. Wykorzystanie kredytu powinno nastgpi¢ do 30 wrzesnia 2011
r. Zabezpieczeniem kredytu sg hipoteki zwykta w kwocie 20 min zt oraz kaucyjna do kwoty 10 min zt
ustanowione na nieruchomosci objetej procesem inwestycyjnym i bedgcej przedmiotem kredytowania,
cesja praw z polisy ubezpieczeniowej budynku oraz cesja praw z gwarancji dobrego wykonania
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kontraktu wystawionej na rzecz Kredytobiorcy. Kredyt nie zostat uruchomiony do dnia bilansowego.

W drugim kwartale 2010 r. spétka SoftM Software und Beratung AG (obecnie Comarch Software und
Beratung AG) dokonata sptaty kredytu na finansowanie dziatalnosci biezacej w IBM Kreditbank w
wysokosci 300 tys. EUR (na dzien 31 marca 2010 wykorzystanie kredytu wynosito 15 tys. EUR). W
pierwszym kwartale 2010 spdétka Comarch Software und Beratung AG dokonata sptaty kredytu na
finansowanie dziatalnosci biezgcej w HypoVereinsbank AG (na dzien 31 grudnia 2009 wykorzystanie
kredytu wynosito 1 233 tys. EUR).

Warto$¢ zobowigzan z tytutu kredytow zostata ujeta w wysokosci zamortyzowanego kosztu
ustalonego przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Wartos¢ godziwa zobowigzan z tytutu
kredytow i pozyczek nie jest istotnie rézna od wartosci bilansowej. W okresie sprawozdawczym nie
wystgpity przypadki nieterminowej sptaty kapitatu lub wyptaty odsetek od zaciggnietych kredytow i
pozyczek, ani nie zostaly naruszone inne warunki umoéw kredytdw i pozyczek, uprawniajgce
kredytodawce do zgdania wczes$niejszej sptaty kredytu lub pozyczki.

Obcigzenie kredytow Grupy ryzykiem stopy procentowej dotyczy kredytéw oprocentowanych w
oparciu o zmienng stope procentowg. Grupa prowadzi optymalizacje kosztéw odsetkowych poprzez
staty monitoring struktury stép procentowych i odpowiednie dopasowanie bazowej stopy procentowej
kredytu.

3.7. Udzielone pozyczki

3.7.1. Pozyczki

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2010 roku nastepujgce spotki Grupy Comarch byly zadtuzone
wobec Comarch S.A. z tytutu udzielonych pozyczek:

Stan pozyczek na dzien Odsetki na dzien

Pozyczkodawca Pozyczkobiorca 30 czerwca 2010r. 30 czerwca 2010r.

Comarch S.A. Comarch AG 43 780 3470
Comarch S.A. Comarch, Inc. 1765 523
Comarch S.A. Comarch LLC 136 29
Comarch S.A. Comarch Software SARL 6 426 13
Comarch S.A. OO0 Comarch 509 143
Comarch S.A. MKS Cracovia SSA 8 450 920
Razem 61 066 5098

Terminy ich wymagalnosci przypadajg na lata 2010-2012.

3.7.2. Udzielone pozyczki osobom zarzadzajgcym i nadzorujagcym

Na dzier 30 czerwca 2010 roku nie istniejg zadne niesptacone pozyczki jak rowniez udzielone przez
Comarch S.A. gwarancje i poreczenia na rzecz Cztonkéw Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz ich bliskich.

3.8. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od
niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji —
lacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu

W zwigzku z zawarciem umowy z E-Plus w sierpniu 2010 roku (szczegéty w punkcie 2.2.3 niniejszego
sprawozdania) zostata udzielona przez emitenta gwarancja dla E-Plus Mobilfunk GmbH&Co. KG.
Gwarancja zostata udzielona na czas trwania kontraktu z E-Plus i gwarantuje nalezyte wykonanie
przez Comarch AG, spotke zalezng Comarch SA, wszelkich zobowigzan spotki Comarch AG
wynikajgcych z umowy. Wysokosé gwarancji jest rowna wartosci umowy z E-Plus, w pierwotnym
okresie obowigzywania umowy jest to kwota ok. 42 025 286 Euro, tj. 166 953 854 PLN. Warunki
finansowe, na jakich zostata udzielona gwarancja, nie odbiegajg od warunkéw rynkowych.
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3.9. Postepowania toczace sie przed sagdem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

3.9.1. Postepowania dotyczgce zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub
jednostki od niego zaleznej, w ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10 %
kapitatlow wiasnych emitenta

Nie wystgpity.
3.9.2. Dwa lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnosci, ktérych tgczna wartosé stanowi odpowiednio co najmniej
10 % kapitaléw witasnych emitenta wraz ze stanowiskiem emitenta w tej
sprawie
Nie wystapity.
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4. PERSPEKTYWY ROZWOJU

4.1. Czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej

4.1.1. Czynniki wewnetrzne:

a) wzrost sprzedazy eksportowej i znaczenia dziatalnos$ci zagranicznej;

b) pozycja i renoma Comarch S.A. majgca wptyw na charakter pozyskiwanych klientow;

c) dziatalno$¢ Comarch S.A. w specjalnej strefie ekonomicznej w Krakowie;

d) znaczny udziat produktéw standardowych (powtarzalnych) w sprzedazy, co oznacza:

- nizsze koszty, w szczegolnosci koszty zmienne zwigzane z pojedynczym kontraktem,

- mozliwos¢ znacznego zwiekszenia rentowno$ci jednostkowego kontraktu przy jednoczesnym
obnizeniu obcigzenia klienta (optaty licencyjne),

- szersza i bardziej zdywersyfikowana klientela oznaczajgca wigkszg skale dziatalnosci;

e) atrakcyjna polityka szkoleniowa oraz atrakcyjne warunki pracy oferowane pracownikom Spofki;

f) zwiekszenie rozpoznawalnosci marki Comarch wsrod potencjalnych klientéw poprzez prowadzong
promocje za posrednictwem spotki MKS Cracovia SSA w Polsce oraz TSV 1860 Monachium w
Niemczech;

g) konieczno$¢ dokonywania ciggtych inwestycji w kapitat ludzki celem utrzymania konkurencyjnosci
firmy w kolejnych latach;

h) wysoki poziom wydatkdw inwestycyjnych przeznaczanych na dziatalno$é badawczo-rozwojowg
oraz rozw0j nowych produktéw i ustug informatycznych;

i) wysoki poziom wydatkow inwestycyjnych zwigzanych z rozbudowg zaplecza produkcyjnego w
Polsce (inwestycje rzeczowe) oraz z ekspansjg na rynkach zagranicznych (inwestycje kapitatowe).

4.1.2. Czynniki zewnetrzne:

a) wzrost wymagan stawianych systemom informatycznym przez klientow. Zwieksza sie
zapotrzebowanie na duze, ziozone systemy informatyczne dedykowane dla poszczegdinych
uzytkownikow. Stawia to w lepszej sytuaciji wieksze spotki IT, takie jak Comarch, ktére oferujg szereg
réznych technologii i produktéw i sg w stanie dostarczy¢ zaawansowane technologicznie rozwigzania;

b) rozwdj bankowosci internetowej i upowszechnienia internetu jako nowego kanatu dystrybucyjnego
produktéw finansowych;

¢) zmiana modeli biznesowych w wielu branzach oraz zmiana strategii biznesowych wielu firm
zwigzana z postepem technicznym i rozwojem gospodarczym, co ksztaltuje popyt na nowe systemy
informatyczne;

d) zwigzany z czionkowstwem Polski w Unii Europejskiej dostep polskich firm do $rodkéw z funduszy
strukturalnych, ktére w pewnej czesci bedg przeznaczane na rozwdj systemow informatycznych oraz
finansowanie prac badawczo-rozwojowych;

e) rosngca konkurencja, wptywajgca na zmniejszenie osigganych marz; konkurencja pomiedzy
firmami IT;

f) presja na wzrost wynagrodzeh w branzy IT;

g) miedzynarodowa sytuacja gospodarcza, ze szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji na rynkach
finansowych, majgca wptyw na wielko$¢ popytu na produkty i ustugi informatyczne;

h) nadal odczuwalne skutki spowolnienia gospodarczego, majgcego wptyw na podejmowanie decyzji
inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa;

i) utrzymujgcy sie przez wiekszg czes¢ 2010 roku korzystny dla eksporterow poziom kurséw
walutowych, w szczegolnosci EUR/PLN i USD/PLN, wptywajgcy na opfacalno$¢ sprzedazy
zagranicznej.

4.2. Pozostale istotne czynniki, w tym ryzyka i zagrozen

4.2.1. Ryzyko kredytowe

Spotka dominujgca analizuje wiarygodnos¢ finansowg potencjalnych klientéw przed zawarciem umow
na dostawe systemoéw informatycznych i w zaleznosci od oceny standingu finansowego dostosowuje
warunki kazdej umowy do potencjalnego ryzyka. Koncentracja ryzyka kredytowego jest ograniczona
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ze wzgledu na dywersyfikacje sprzedazy Grupy do znacznej liczby kontrahentéw z réznych branz
gospodarki i z réznych regionéw Swiata.

4.2.2. Ryzyko zmiany stép procentowych

Spotka jest narazona na ryzyko zmian stop procentowych w zwigzku z posiadanymi $rodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami oraz z zawartymi dlugoterminowymi kredytami inwestycyjnymi
przeznaczonymi na finansowanie nowych budynkéw produkcyjnych w Specjalnej Strefie
Ekonomicznej w Krakowie. Kredyty sg oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej opartej o
stawke WIBOR oraz LIBOR. Spétka nie dokonywata zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej w tym
obszarze, jednakze prowadzi staty monitoring sytuacji rynkowej w tym zakresie. Wptyw zmiany stép
procentowych na wysokos¢ ptaconych odsetek od kredytow jest czesciowo kompensowany przez
zmiang odsetek otrzymywanych od posiadanych srodkéw pienieznych.

4.2.3. Ryzyko zmiany kursow walut

W zwigzku ze sprzedazg eksportowg lub denominowang w walutach obcych Spoétka jest narazona na
ryzyko kursowe, szczegdlnie w odniesieniu do zmian kurséw par walut EUR/PLN i USD/PLN.
Réwnoczesnie czes$¢ kosztow Spoiki jest wyrazona lub powigzana z kursem walut obcych. W
indywidualnych przypadkach Spétka dokonuje zabezpieczenia przysztych pfatnosci za pomocg
kontraktow forward, jak réwniez stara sie wykorzystywac¢ hedging naturalny poprzez dopasowanie
struktury aktywéw i pasywow denominowanych w walutach obcych (np. poprzez zmiane waluty
kredytow inwestycyjnych)

Warto$¢ bilansowa aktywoéw oraz zobowigzan finansowych Grupy denominowanych w walutach
obcych na dzieh bilansowy dotyczy naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, zobowigzan z
tytutu kredytu inwestycyjnego oraz srodkéw pienieznych.

4.2.4. Ryzyko ptynnosci finansowej

Grupa posiada system zarzadzania ryzykiem ptynnosci dla potrzeb zarzadzania funduszami krotko-,
Srednio- i dlugoterminowymi Grupy. Podstawowe ryzyko ptynnosci finansowej wynika z faktu, iz
wiekszos$¢ kosztow ponoszonych przez Grupe ma charakter kosztéw statych, natomiast przychody ze
sprzedazy podlegajg zmiennos$ci charakterystycznej dla firm ustugowych. Grupa zarzadza ryzykiem
ptynnosci utrzymujgc odpowiednig wielkos¢ kapitatu obrotowego, utrzymujgc rezerwowe linie
kredytowe w rachunku biezgcym, monitorujgc stale prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne
oraz analizujgc profile zapadalno$ci aktywow i zobowigzan finansowych.

4.3. Perspektywy rozwoju dziatalnosci Grupy w 2010 roku

W najblizszym czasie decydujgcy wptyw na sytuacje na rynku IT i Comarch bedzie miat rozwdj sytuaciji
gospodarczej w Polsce i na $wiecie. Zwigzany z kryzysem gospodarczym spadek popytu na produkty i
ustugi informatyczne w ocenie Spdtki dominujgcej wystepuje rowniez w roku 2010. Ma on wptyw na
tempo rozwoju Comarch i na osiggane przez Grupe Comarch wyniki finansowe. Dzieki konsekwentnie
realizowanej strategii pozycjonowania sie na rynku jako firmy technologicznej i produktowej oferta
Comarch jest bardzo dobrze zdywersyfikowana a grono klientéw jest bardzo szerokie (znaczna ich
czes¢ to firmy miedzynarodowe), co pozwala ograniczy¢ ryzyko prowadzenia dziatalnosSci
gospodarczej w warunkach spowolnienia gospodarczego. Po integracji Polski z Unig Europejska
coraz wigksza ilos¢ firm zagranicznych prowadzi dziatalno$¢ w Polsce i tym samym powieksza sie
krag potencjalnych klientow na systemy IT. Réwnoczesnie dziatalnos¢ Comarch na wybranych
rynkach zagranicznych powinna dodatkowo zwiekszy¢ wysokos¢ sprzedazy oraz wzmocni¢ wizerunek
Comarch wsrod korporacji miedzynarodowych, przyczyniajgc sie tym samym do umocnienia pozyc;ji
konkurencyjnej Comarch w Polsce. Realizacja strategii Comarch zalezy w duzej mierze od
niezaleznych od Grupy Comarch warunkéw makroekonomicznych, w szczegdlnosci od poziomu
inwestycji informatycznych $rednich i duzych firm w kraju i za granicg oraz zaostrzajgcej sie
konkurencji w sektorze IT. Réwnoczesnie warunkiem koniecznym do realizacji strategii jest skuteczne
zarzgdzanie ryzykami operacyjnymi.

Do najwazniejszych ryzyk operacyjnych zwigzanych z dziatalnoscig Grupy Comarch naleza:

a) ryzyka zwigzane z pracami R&D (wytwarzanie wtasnych produktéw softwarowych);
b) ryzyka zwigzane z szacowaniem czasochtonnosci kontraktéw diugoterminowych;
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c) ryzyka zwigzane z niedotrzymaniem warunkéw uméw i skorzystaniem przez kontrahentéw z
udzielonych im gwarancji dobrego wykonania;

d) ryzyka zagranicznego otoczenia prawnego i politycznego zwigzane z realizacjg kontraktow
eksportowych;

e) ryzyka mniejszej mozliwosci (utrudnienia) sprawdzania i monitorowania standingu finansowego
kontrahentow.

4.4. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkdéw rozwoju grupy
kapitatowej emitenta

Strategicznymi kierunkami rozwoju Grupy Comarch sa:

- staty rozwdj wtasnych, zaawansowanych technologicznie produktow,

- kierowanie oferty do klientéw z wielu sektoréw gospodarki,

- Scista wspotpraca z globalnymi klientami na miedzynarodowych rynkach,

- rozwéj sprzedazy miedzynarodowej, ze szczegdélnym uwzglednieniem dojrzatych rynkéw Europy
Zachodniej (zwtaszcza w regionie DACH),

- state inwestowanie w kapitat ludzki,

- rozw0j nowoczesnej wtasnej bazy produkcyjnej w Polsce i zagranica.

4.5. Osiagniecia w zakresie badan i rozwoju oraz ocena mozliwosci
realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkow

Globalizacja gospodarki Swiatowej i liberalizacja handlu powoduje zanikanie barier dla firm i ich
produktdow. Rynek IT staje sie rynkiem otwartym i globalnym, na ktérym nastepuje ciggte
poréwnywanie cen i jakosci dostepnych produktéw. Wraz ze wzrostem obecnosci kapitatu
zagranicznego w Polsce, nawet firmy IT dziatajgce wytgcznie na polskim rynku musza oferowaé
produkty konkurencyjne z punktu widzenia rynku globalnego. Comarch od samego poczatku dziatania
ma reputacje firmy technologicznej wytwarzajacej i z sukcesem sprzedajgcej produkty konkurencyjne
miedzynarodowo. Dlatego nadal gtéwnym celem strategicznym Spéiki jest opracowywanie nowych,
konkurencyjnych produktéw, co pozwoli na zapewnienie dalszego rozwoju Comarch, a co za tym idzie
zwiekszenie jej wartosci. Utrzymanie dynamiki sprzedazy wymaga naktadéw na rozwdj produktow
oraz wiasciwg ich promocje i marketing. Dotyczy to zaréwno modyfikacji juz istniejgcych produktéw i
technologii jak réwniez opracowywanie nowych produktow.

Polityka Comarch zaktada prowadzenie prac badawczo-rozwojowych zwigzanych z wdrozeniem
nowych produktéw oraz standaryzacje produktéw od samego poczatku ich przygotowania dla klienta.
Dzieki temu, o ile nawet produkt zostat przygotowany na potrzeby konkretnego klienta, to czes¢ lub
catos¢ oprogramowania/kodu moze by¢ nastepnie wykorzystana do przygotowania standardowego
produktu. W rezultacie owocuje to wyzszg rentownoscig poszczegdlnych kontraktéw oraz
rozszerzeniem bazy klientéw. Grupa ponosi znaczne naktady na prace badawczo-rozwojowe i
przeznacza na nie zaréwno $rodki wlasne, jak i aktywnie pozyskuje fundusze europejskie. W
najblizszych latach w ramach Grupy Comarch bedg kontynuowane projekty inwestycyjne, ktore
pozwolg na dalszg ekspansje firmy w nowych obszarach dziatalno$ci i na nowych rynkach. Bedg one
finansowane m.in. ze $rodkéw pienieznych posiadanych przez Spétki Grupy, jak roéwniez z
wykorzystaniem kredytow bankowych.

W listopadzie 2009 r. Comarch S.A. rozpoczeta realizacje IV etapu inwestycji w Specjalnej Strefie
Ekonomicznej w Krakowie, polegajgcej budowie budynku biurowo-ustugowego o powierzchni
catkowitej 5227,63 m2 wraz z infrastrukturg drogowa i techniczng. Wg stanu na dzien sporzadzenia
raportu szacowana wartos¢ inwestycji wynosi 17,7 min zt a planowany termin realizacji inwestyciji to 31
grudnia 2010 r. Spétka zamierza sfinansowa¢ 80 % planowanych naktadow inwestycyjnych za
pomoca kredytu bankowego. Spoétki zalezne Comarch S.A. prowadzg inwestycje rzeczowe w Dreznie
(Niemcy) i w Lille (Francja), polegajgce na budowie siedzib lokalnych oddziatébw Comarch wraz z Data
Center. Realizowana jest takze rozbudowa budynku oddziatu Comarch w todzi . Obiekty te bedg
wykorzystywane do obstugi klientéw z rynkéw lokalnych.

Comarch nie ogranicza obszaru swoich zainteresowan jedynie do terytorium Polski. Dysponujgc
produktami konkurencyjnymi miedzynarodowo, Comarch konsekwentnie zwieksza wartos¢ sprzedazy
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zagranicznej. Sprzedaz jest realizowana zaréwno bezposrednio do klienta korcowego (badz to przez
Comarch S.A. lub inng spotke Grupy Comarch) lub przez firmy partnerskie.

31



PSr 2010 SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ COMARCH
dane prezentowane sg w tys. zt, chyba ze wskazano inaczej

5. COMARCH NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

5.1. Uchwaty Rady Nadzorczej i WZA Spétki dominujacej

5.1.1. Uchwaly Rady Nadzorczej
A) Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW

Zgodnie z zasadg nr 3) zawartg w czeéci lll, pkt 1 ,Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW”
Zarzad Comarch S.A. poinformowat w raporcie biezgcym nr 13/2010, ze uchwatg nr 10/5/2010 z dnia
31 maja 2010 r. Rada Nadzorcza Comarch S.A. pozytywnie zaopiniowata projekty uchwat
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki z dnia 28 czerwca 2010 roku.

Zgodnie z zasadami nr 1) i 2) zawartymi w czesci lll, pkt 1 ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW” Zarzad Comarch S.A. zaprezentowal w raporcie biezgcym nr 14/2010 sprawozdanie z
dziatalnosci Rady Nadzorczej Comarch S.A. za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009
roku oraz ocene sytuacji Spétki z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu
zarzgdzania ryzykiem istotnym dla Spétki.

5.1.2. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Comarch S.A. z dnia 28 czerwca
2010 .

a) Zwotanie WZA, porzgdek obrad i informacje dotyczgce udziatu w WZA emitenta

Dnia 31 maja 2010 r. Zarzgd Comarch Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, dziatajgc na podstawie
przepisu art. 395 § 1 i art. 399 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych oraz § 14 Statutu Spofki, zwotat
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na dzien 28 czerwca 2010 roku, na godzing 10.00 w Krakowie
przy Alei Jana Pawila Il 41e. Zarzagd Spétki przedstawit w tym dniu réwniez porzadek obrad oraz
projekty uchwat na niniejsze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wraz z uzasadnieniami. Zgodnie z
art. 4022 KSH Zarzad Spoétki przekazat takze informacje dotyczace udziatlu w Walnym Zgromadzeniu
Spofki, w szczegdlnosci:

- prawo akcjonariusza do zgdania umieszczenia poszczegdlnych spraw w porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia,

- prawo akcjonariusza do zgtaszania projektéw uchwat,

- spos6b wykonywania prawa gtosu przez petnomocnika,

- mozliwos¢ i sposdéb uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkow
komunikacji elektronicznej,

- spos6b wypowiadania sie w trakcie Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej,

- sposéb wykonywania prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu $Srodkow
komunikacji elektronicznej,

- dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wyznaczono na 12 czerwca 2010 r.,

- informacja o prawie uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu,

- lista akcjonariuszy,

- dostep do dokumentacji,

- adresy strony internetowej oraz adres poczty elektronicznej.

O szczegotach spotka informowata raportem biezgcym nr 12/2010.

b) Whnioski BZ WBK AIB TFI S.A. dotyczgce przebiegu obrad WZA emitenta

Pismem datowanym na 31 maja 2010 r. BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
bedace zgodnie z art. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zm.)
organem Arka BZ WBK Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty, zawnioskowato o umieszczenie w
porzgdku obrad walnego zgromadzenia akcjonariuszy Comarch S.A. punktu porzadku obrad
dotyczagcego podjecia uchwaly w sprawie zmian w Statucie Comarch S.A.” oraz przestato projekt
uchwaty do obligatoryjnego punktu porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy dot. podziatu zysku netto Spétki za rok obrotowy 1.01.2009 — 31.12.2009 wraz z
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uzasadnieniami. O szczegotach spdtka informowata raportem biezagcym nr 16/2010 z dnia 2 czerwca
2010r.

Ponadto pismem datowanym na 2 czerwca 2010 r. BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A zawnioskowato o umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia
akcjonariuszy Comarch S.A. punktu porzgdku obrad dotyczgcego wyjasnienia przez Zarzgd Comarch
S.A. okolicznosci podwyzszenia kapitatu zaktadowego w Comarch AG z dnia 24 marca 2010r. oraz
zgtosito poprawki do ogtoszonego projektu ,Regulaminu Walnego Zgromadzenia spétki Comarch S.A.
z siedzibg w Krakowie (Spétka)” wraz z uzasadnieniami. O szczegétach spétka informowata raportem
biezgcym nr 17/2010 z dnia 7 czerwca 2010 r.

c) Uchwaly podjete na WZA emitenta

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwaty miedzy innymi w nastepujacych sprawach:

- wykreslenia z porzadku obrad punktu dotyczacego wyboru Komisji Skrutacyjnej;

- uchwalenia porzadku obrad;

- zatwierdzenia sprawozdania finansowego Comarch S.A. za rok obrotowy 1.01.2009 - 31.12.2009;

- zatwierdzenia sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spétki za rok obrotowy 1.01.2009 - 31.12.2009;

- zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Comarch S.A. za rok obrotowy
1.01.2009 - 31.12.2009;

- zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Comarch za rok obrotowy
1.01.2009 - 31.12.2009;

- zatwierdzenia sprawozdania Rady Nadzorczej Spoétki z dziatalnosci w 2009 roku, zawierajgcego
ocene sytuacji Spotki;

- podziatu zysku netto za rok obrotowy 1.01.2009 - 31.12.2009;

- udzielenia czionkom Zarzgdu i Rady Nadzorczej Spotki absolutorium z wykonywania przez nich
obowigzkéw w roku obrotowym 1.01.2009 - 31.12.2009;

- uchwalenia programu opcji menadzerskich dla pracownikdéw kluczowych;

- wyboru Rady Nadzorczej i Zarzgdu Spofki;

- zmian w Statucie Spofki;

- uchwalenia Statego Regulaminu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Comarch S.A.

Petna tres¢ uchwat zostata przekazana do publicznej wiadomosci raportem biezgcym 20/2010 w dniu
28 czerwca 2010 roku. Informacje o powotanych czionkach Rady Nadzorczej i Zarzagdu emitenta
zostaty przekazane raportami biezgcymi 21, 22, 24 i 25/2010.

d) Lista akcjonariuszy uczestniczacych w WZA emitenta

Zgodnie z listg akcjonariuszy uczestniczgcych w Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Comarch S.A. w dniu 28 czerwca 2010 roku, Elzbieta Filipiak, Janusz Filipiak oraz Arka BZ WBK Akgcji
FIO posiadali co najmniej 5 % ogolnej liczby gtoséow na tym Zgromadzeniu, wedtug szczegotow
ponizej:

1. Janusz Filipiak — 893 000 sztuk akcji uprzywilejowanych imiennych, z ktérych przystugiwato
4 465 000 gtoséw na WZA i ktore stanowity 43,38 % gtosow na WZA; udziat w ogdinej liczbie gtosow
Spotki: 29,68 %;

2. Elzbieta Filipiak — 846 000 sztuk akcji uprzywilejowanych imiennych, z ktérych przystugiwato
4 230 000 gtoséw na WZA i ktore stanowity 41,09 % gtoséw na WZA; udziat w ogdinej liczbie gtosow
Spotki: 28,12 %;

3. Arka BZ WBK Akcji FIO — 1 050 000 sztuk akcji zwykitych na okaziciela, z ktérych przystugiwato
1 050 000 gtoséw na WZA i ktére stanowity 10,20 % gtoséw na WZA, udziat w ogdinej liczbie gtosow
Spéiki: 6,98 %.

Catkowita liczba gtoséw wynikajgca z wszystkich wyemitowanych akcji Comarch S.A. wynosi
15 045 237 gtoséw. Na WZA w dniu 28 czerwca 2010 roku brali udziat akcjonariusze reprezentujgcy
10 293 594 gtosow.

5.2. Operacje na akcjach Comarch S.A.

5.2.1. Realizacja programu opcji menedzerskich, emisja akcji serii J2

W dniu 15 lutego 2010 roku Zarzad Comarch S.A. poinformowat, Ze podjgt uchwate w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki w drodze emisji 91 041 akcji zwyktych na okaziciela serii
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J2 o wartosci nominalnej 1 zt kazda, po cenie emisyjnej 1 zt z wylgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spétki oraz zmiany Statutu Spodtki w tym zakresie. Spoétka
informowala o szczegoétach w raporcie biezagcym nr 2/2010.

Subskrypcja akcji serii J2 rozpoczeta sie dnia 17 lutego 2010 natomiast zakonczyta 26 lutego 2010
roku. Akcje zostaty przydzielone 5 marca 2010. Subskrypcja zostato objetych 91 041 akcji. W ramach
subskrypcji ztozono zapisy na 91 041 akcji serii J2 i taka liczba akcji zostata przydzielona. Akcje
nabywano po cenie 1,00 zt kazda. 7 oséb ztozyto zapisy na akcje serii J2 i takiej samej liczbie oséb
przydzielono akcje serii J2 w ramach subskrypcji. Spétka nie zawierata uméw o subemisje w ramach
przeprowadzonej emisji. Wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji rozumiana jako iloczyn liczby akc;ji
objetych ofertg i ceny emisyjnej wyniosta 91 041 zt. Laczne koszty, ktére zostaty zaliczone do kosztow
emisji wyniosty 17 096,00 zt, w tym:

- przygotowanie i przeprowadzenie oferty: 16 650,00 zt,

- podatek od czynnosci cywilnoprawnych: 446,00 zt.

Koszty zwigzane z emisjg bedg rozliczone z kosztami finansowymi.

Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji akcji serii J2 na jedng akcje wyniést: 0,19 zt. Spoétka
informowala o szczegoétach w raporcie biezagcym nr 4/2010.

W dniu 8 kwietnia 2010 r. raportem biezacym nr 5/2010 Zarzad Comarch S.A. poinformowat o
zarejestrowaniu w dniu 31 marca 2010 roku przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w
Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spétki Comarch S.A. do wysokosci 8 051 637,00 zt. Po podwyzszeniu kapitat zakladowy
Spoiki dzieli sie na 8 051 637 akcji. Akcjom tym odpowiada 15 045 237 gtoséw na WZA Spoiki.

Uchwatg Nr 512/2010 z dnia 1 czerwca 2010 r., Zarzad Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
S.A. stwierdzit, ze do obrotu gietdowego na rynku podstawowym dopuszczonych jest 91 041 akcji
zwyktych na okaziciela serii J2 spétki Comarch S.A., o wartosci nominalnej 1 zt kazda (raport biezacy
nr 15/2010 z dnia 1 czerwca 2010 r.). Na podstawie &38 ust. 1 i 3 Regulaminu Gietdy Zarzad Gietdy
postanowit wprowadzi¢ z dniem 8 czerwca 2010 r. w trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku
podstawowym akcje spotki Comarch S.A. W zwigzku z trescig uchwaty Nr 266/10 z dnia 12 maja 2010
r. Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. (raport biezagcy nr 10/2010 z dnia 12
maja 2010 r.) w dniu 8 czerwca 2010 r. Dziat Operacyjny Krajowego Depozytu Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. poinformowat o rejestracji 91 041 akcji Comarch S.A., kod ISIN:
PLCOMARO00012. taczna liczba papieréw po rejestracji to: 6 303 237 (raport biezgcy nr 18/2010 z
dnia 7 czerwca 2010 r.).

5.3. Program opcji menedzerskich dla Cztonkéw Zarzadu oraz
Kluczowych Pracownikow

a) program na lata 2008-2010

W dniu 28 czerwca 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Comarch S.A. podjeto uchwate nr 40
w sprawie uchwalenia programu opcji menedzerskich dla Kluczowych Pracownikéw Spoéfki na lata
2008-2010. Celem Programu jest stworzenie dodatkowej motywacji dla Pracownikéw Kluczowych
poprzez przyznanie uprawnionym premii (zwanej dalej "Opcjg") uzaleznionej od wzrostu wartosci
Spofki i wzrostu jej kapitalizacji gietdowej. Program zostanie zrealizowany poprzez zaoferowanie
Pracownikom Kluczowym kolejno w 2009 roku, w 2010 roku i w 2011 roku nowoemitowanych akcji
Spotki w taki sposob, aby za kazdym razem wartosé Opcji stanowita iloczyn réznicy pomiedzy srednim
gietdowym kursem zamkniecia akcji Spotki z grudnia kazdego kolejnego roku realizacji Programu
poczgwszy od 2008 roku a ceng emisyjng akcji oferowanych Pracownikowi Kluczowemu i iloscig akcji
oferowanych Pracownikowi Kluczowemu. Podstawg obliczenia wartosci Opcji bedzie wzrost
kapitalizacji Spotki, liczony:

. dla 2008 roku — jako roéznica pomiedzy srednig kapitalizacjg Spdtki z grudnia 2007 roku, a
Srednig kapitalizacjg Spotki z grudnia 2008 roku,

. dla 2009 roku — jako réznica pomiedzy $rednig kapitalizacjg Spétki z grudnia 2008 roku, a
Srednig kapitalizacjg Spotki z grudnia 2009 roku,

. dla 2010 roku — jako rdéznica pomiedzy Srednig kapitalizacjg Spétki z grudnia 2009 roku, a
Srednig kapitalizacjg Spotki z grudnia 2010 roku.
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W czwartym kwartale roku poprzedzajgcego dany rok realizacji Programu, Rada Nadzorcza ustala w
drodze uchwaty liste Pracownikéw Kluczowych oraz wspétczynniki Opcji indywidualnych. Lista
Pracownikéw Kluczowych oraz wspotczynnikow Opcji indywidualnych ustalane sg niezaleznie dla
kazdego kolejnego roku trwania Programu. tgczna warto$¢ wspoétczynnikéw Opcji indywidualnych dla
wszystkich Pracownikéw Kluczowych w danym roku realizacji Programu wynosi maksymalnie 3 %
(trzy procent) wzrostu kapitalizacji Spofki.

Zgodnie z MSSF2 Spétka jest zobowigzana obliczy¢ wartosé opcji, a nastepnie ujmowac jg jako koszt
w rachunku zyskow i strat w okresie zycia danej opcji, tj. od dnia przyznania do dnia wygasniecia.
Spétka bedzie ujmowac w rachunku wynikéw warto$é poszczegdlnych opcji poczgwszy od momentu
przyznania opcji dla Pracownikéw Kluczowych za dany rok trwania programu.

Spotka zwraca uwage, ze mimo iz wartos¢ opcji kazdorazowo pomniejsza zysk netto Spotki i Grupy, to
jednak operacja ta nie wptywa na warto$¢ przeptywéw pienieznych w Spoétce. Ponadto ekonomiczny
koszt opcji ujmowany jest w rachunku wynikéw poprzez uwzglednienie w ,rozwodnionym zysku netto”
nowoemitowanych akcji dla uczestnikéw Programu. Pomimo iz standard MSSF2 zostat oficjalnie
przyjety przez Unie Europejskg do stosowania przez spofki gietdowe do sporzgdzania sprawozdan
skonsolidowanych, to jednak przez wielu ekspertéw jest on wskazywany jako kontrowersyjny, gdyz w
ich ocenie ujecie kosztu opcji w rachunku wynikéw prowadzi do podwdjnego liczenia wptywu
programu opcyjnego (raz przez wynik i drugi raz poprzez rozwodnienie).

Realizacja programu dla 2008 roku

W dniu 10 grudnia 2007 r. Rada Nadzorcza Comarch S.A. ustalita w drodze uchwaty nr 3/12/2007 liste
Pracownikow Kluczowych, ktérym w dniu 31 grudnia 2007 roku zostaty przyznane opcje oraz
wspotczynniki Opcji indywidualnych obowigzujgce dla roku 2008. tgczna wartosé wspotczynnikow
Opcji indywidualnych obowigzujgcych dla roku 2008 wynosi 3 %.

Réznica pomiedzy srednig kapitalizacjg w grudniu 2008 r. i Srednig kapitalizacjg w grudniu 2007 r.
byla ujemna, co oznacza, iz nie zostat spetniony podstawowy warunek Programu. W efekcie w 2009 r.
nie zostaty wyemitowane akcje dla Czlonkéw Zarzgdu i Pracownikéw Kluczowych.

Realizacja programu dla 2009 roku

W dniu 8 grudnia 2008 r. Rada Nadzorcza Comarch S.A. ustalita w drodze uchwaty nr 1/12/2008 liste
Pracownikow Kluczowych, ktérym w dniu 31 grudnia 2008 roku zostaty przyznane opcje oraz
wspotczynniki Opcji indywidualnych obowigzujgce dla roku 2009. tgczna wartosé wspotczynnikow
Opcji indywidualnych obowigzujgcych dla roku 2009 wynosi 3 %.

Zgodnie z MSSF2 spétka dokonata wyceny wartosci opcji na rok 2009. Do wyceny opcji wykorzystano
model wyceny opcji Black and Scholes. Poza zatozeniami wynikajgcymi z charakteru programu
opcyjnego opisanymi powyzej, na potrzeby wyceny przyjeto nastepujgce dodatkowe zatozenia:

. stopa wolna od ryzyka 5,792 % ($rednia rentownos¢ 52 tygodniowych bonoéw skarbowych);

. stopa dywidendy 0 % (przewidywana na dzien uchwalenia programu stopa dywidendy w
okresie);

. oczekiwana zmiennos¢ 38,62 % (oczekiwang zmienno$¢ opartg na historycznej zmiennosci z

ostatnich 200 notowan poprzedzajgcych dzien uchwalenia programu na bazie $redniej ceny akcji z
kurséw open i close).

Ustalona wartos¢ opcji wyniosta 2 980 tys. zt i zostata rozpoznana jako koszt w rachunku wynikéw w
roku 2009.

W dniu 15 lutego 2010 r. raportem biezgcym nr 2/2010 Zarzad Comarch S.A. poinformowat, ze
dziatajgc na podstawie art. 431 § 1 i art. 432 Kodeksu spétek handlowych w zwigzku z art. 446
Kodeksu spotek handlowych oraz art. 9 ust. 3 Statutu Spétki oraz w wykonaniu Uchwaty Nr 40
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Comarch S.A. z dnia 28 czerwca 2007 r. w
sprawie uchwalenia programu opcji menadzerskich dla kluczowych pracownikédw oraz na podstawie
uchwaty nr 1/01/2010 Rady Nadzorczej w sprawie realizacji przestanek programu opcyjnego serii J2
za 2009 rok podjgt uchwate nr 1 z dnia 15 lutego 2010 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji 91 041 akcji zwyktych na okaziciela serii J2 o wartosci nominalnej 1 zt
kazda, po cenie emisyjnej 1 zt z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spofki
oraz zmiany Statutu Spotki w tym zakresie. Akcje zostang przyznane osobom uprawnionym zgodnie z
zatozeniami programu opcji menadzerskich dla kluczowych pracownikéw uchwalonego Uchwatg Nr 40
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Comarch S.A. z dnia 28 czerwca 2007 r.

W dniach 17-26 lutego 2010 r. zostata przeprowadzona subskrypcja 91 041 akcji serii J2 (raport

biezgcy nr 4/2010 z dnia 9 marca 2010 r.), w wyniku ktorej akcje przydzielono czionkom zarzadu
Comarch S.A.
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W dniu 8 kwietnia 2010 r. Zarzad Comarch S.A. poinformowat o zarejestrowaniu w dniu 31 marca
2010 r. przez Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki Comarch S.A. do
wysokosci 8 051 637,00 zi. Po podwyzszeniu kapitat zaktadowy Spoiki dzieli sie na 8 051 637 akcji.
Akcjom tym odpowiada 15 045 237 gtoséw na WZA Spoiki.

Uchwatg Nr 512/2010 z dnia 1 czerwca 2010 r., Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. stwierdzit, ze do obrotu gietldowego na rynku podstawowym dopuszczonych jest 91 041 akcji
zwyktych na okaziciela serii J2 spétki Comarch S.A., o wartosci nominalnej 1 zt kazda (raport biezgcy
nr 15/2010 z dnia 1 czerwca 2010 r.). Na podstawie &38 ust. 1 i 3 Regulaminu Gietdy Zarzad Gietdy
postanowit wprowadzi¢ z dniem 8 czerwca 2010 r. w trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku
podstawowym akcje spotki Comarch S.A. W zwigzku z tredcig uchwaty Nr 266/10 z dnia 12 maja 2010
r. Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. (raport biezacy nr 10/2010 z dnia 12
maja 2010 r.) w dniu 8 czerwca 2010 r. Dziat Operacyjny Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. poinformowat o rejestracji 91 041 akcji Comarch S.A., kod ISIN:
PLCOMARO00012. tgczna liczba papieréw po rejestracji to: 6 303 237 (raport biezgcy nr 18/2019 z
dnia 7 czerwca 2010 r.).

Realizacja programu dla 2010 roku

W dniu 7 grudnia 2009 r. Rada Nadzorcza Comarch S.A. ustalita w drodze uchwaty nr 1/12/2009 liste
Pracownikéw Kluczowych, ktérym w dniu 31 grudnia 2009 roku zostaty przyznane opcje oraz
wspotczynniki Opcji indywidualnych obowigzujgce dla roku 2010. taczna wartos¢ wspoétczynnikéw
Opcji indywidualnych obowigzujgcych dla roku 2010 wynosi 3 %.

Zgodnie z MSSF2 spétka dokonata wyceny wartosci opcji na rok 2010. Do wyceny opcji wykorzystano
model wyceny opcji Black and Scholes. Poza zatozeniami wynikajgcymi z charakteru programu
opcyjnego opisanymi powyzej, na potrzeby wyceny przyjeto nastepujgce dodatkowe zatozenia:

. stopa wolna od ryzyka 4,223 % (Srednia rentownos$¢ 52 tygodniowych bonéw skarbowych);

. stopa dywidendy 0 % (przewidywana na dzien uchwalenia programu stopa dywidendy w
okresie);

. oczekiwana zmiennos¢ 35,46 % (oczekiwang zmiennos$¢ opartg na historycznej zmiennosci z

ostatnich 200 notowan poprzedzajgcych dzien uchwalenia programu na bazie Sredniej ceny akcji z
kurséw open i close).

Ustalona wartos¢ opcji wynosi 2 642 tys. zt i zostanie rozpoznana jako koszt w rachunku wynikéw w
roku 2010, , z czego na | pétrocze 2010 r. przypada kwota 1 322 tys. zi.

b) program na lata 2011-2013

W dniu 28 czerwca 2010 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Comarch S.A. podjeto uchwate nr 23
w sprawie uchwalenia programu opcji menedzerskich dla Kluczowych Pracownikow Spétki na lata
2011-2013. Celem Programu jest stworzenie dodatkowej motywacji dla Pracownikéw Kluczowych
Grupy Kapitatowej poprzez przyznanie uprawnionym premii (zwanej dalej "Opcjg") uzaleznionej od
wzrostu wartosci Spétki i wzrostu jej kapitalizacji gietdowej. Program zostanie zrealizowany poprzez
zaoferowanie Pracownikom Kluczowym kolejno w 2012 roku, w 2013 roku i w 2014 roku
nowoemitowanych akcji Spoétki w taki sposob, aby za kazdym razem wartos¢ Opcji stanowita iloczyn
réznicy pomiedzy $rednim gietfdowym kursem zamkniecia akcji Spotki z kazdego kolejnego roku
realizacji Programu poczgwszy od 2011 roku, a ceng emisyjng akcji oferowanych Pracownikowi
Kluczowemu i ilosci akcji oferowanych Pracownikowi Kluczowemu. Podstawg obliczenia wartosci
Opcji bedzie wzrost kapitalizacji Spofki, liczony:

. dla 2011 roku — jako réznica pomiedzy Srednig kapitalizacjg Spoétki w 2011 roku, a srednig
kapitalizacjg Spotki w 2010 roku,

. dla 2012 roku — jako réznica pomiedzy $rednig kapitalizacjg Spétki w 2012 roku, a srednig
kapitalizacjg Spotki w 2011 roku,

. dla 2013 roku — jako réznica pomiedzy Srednig kapitalizacjg Spdétki w 2013 roku, a srednig
kapitalizacjg Spoétki w 2012 roku,

gdzie srednia kapitalizacja Spétki w danym roku jest srednig arytmetyczng z dziennych kapitalizacji
Spotki w danym roku, przy czym dzienna kapitalizacja Spofki jest iloczynem ilosci akcji Spotki oraz
gietdowego kursu zamkniecia akcji Spétki w danym dniu.

W czwartym kwartale roku poprzedzajgcego dany rok realizacji Programu, Rada Nadzorcza ustali w
drodze uchwaty liste Pracownikow Kluczowych oraz wspétczynniki Opcji indywidualnych. Lista
Pracownikéw Kluczowych oraz wspétczynnikow Opcji indywidualnych ustalane beda niezaleznie dla
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kazdego kolejnego roku trwania Programu. tgczna warto$¢ wspoétczynnikéw Opcji indywidualnych dla
wszystkich Pracownikéw Kluczowych w danym roku realizacji Programu wynosi¢ 3,6 % (trzy i szes¢
dziesigtych procent) wzrostu kapitalizacji Spotki.

Zgodnie z MSSF2 Spétka jest zobowigzana obliczy¢ warto$é opcji, a nastepnie ujmowac jg jako koszt
w rachunku zyskow i strat w okresie zycia danej opcji, tj. od dnia przyznania do dnia wygasniecia.
Spotka bedzie ujmowaé w rachunku wynikéw warto$¢ poszczegdlnych opcji poczgwszy od momentu
przyznania opcji dla Pracownikéw Kluczowych za dany rok trwania programu.

Spotka zwraca uwage, ze mimo iz wartos¢ opcji kazdorazowo pomniejsza zysk netto Spotki i Grupy, to
jednak operacja ta nie wptywa na wartos¢ przeptywow pienieznych w Spétce. Ponadto ekonomiczny
koszt opcji ujmowany jest w rachunku wynikéw poprzez uwzglednienie w ,rozwodnionym zysku netto”
nowoemitowanych akcji dla uczestnikéw Programu. Pomimo iz standard MSSF2 zostat oficjalnie
przyjety przez Unie Europejskg do stosowania przez spoétki gietdowe do sporzgdzania sprawozdan
skonsolidowanych, to jednak przez wielu ekspertéw jest on wskazywany jako kontrowersyjny, gdyz w
ich ocenie ujecie kosztu opcji w rachunku wynikéw prowadzi do podwdjnego liczenia wplywu
programu opcyjnego (raz przez wynik i drugi raz poprzez rozwodnienie).

5.4. Operacje na akcjach, udziatach spétek zaleznych i
stowarzyszonych Comarch S.A.

W dniu 11 lutego 2010 roku spétka SoftM Software und Beratung AG (obecnie Comarch Software und
Beratung AG) sprzedata wszystkie posiadane udzialy w spoétce stowarzyszonej KEK
Anwendungssysteme GmbH.

W dniu 19 marca 2010 r. Comarch AG dokonat zbycia udziatdw spotki Comarch Software SARL w
Lille na rzecz Comarch S.A. za 15 000 EURO.

W dniu 24 marca 2010 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Comarch AG podjeto uchwate o
podwyzszeniu kapitatu akcyjnego o 2 441 620 Euro w drodze emisji nowych 2 441 620 sztuk akcji o
wartosci nominalnej i emisyjnej 1 Euro kazda. 1 441 620 sztuk akcji zostato objetych przez Comarch
S.A., a 1 000 000 sztuk przez fundusz inwestycyjny Vintage Investment Holding S.A. z siedzibg w
Luksemburgu. Powyzsze zmiana nazwy i podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostaty zarejestrowane
w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy w Dreznie (Handelsregister B des
Amtsgerichts Dresden) 25 maja 2010 r.

W pierwszym kwartale 2010 roku spotka Comarch Management Spétka z 0. 0. SK-A z siedzibg w
Krakowie nabyta od CCF FIZ 6 350 akcji wtasnych celem umorzenia.

W dniu 7 czerwca 2010 r. Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego zarejestrowat obnizenie kapitatlu zaktadowego spotki
Comarch Management Sp. z 0.0. SK-A.

PO DACIE BILANSU

Nie wystapity.

5.5. Pozostate informacje zwigzane z obrotem gietdowym

5.5.1. Terminy przekazywania raportéw okresowych w 2010 roku

Zgodnie z § 103 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie
bedacego panstwem cztonkowskim, Zarzgd Comarch S.A. okredlit state daty przekazywania raportow
okresowych w 2010 roku raportem biezgcym nr 1/2010.

5.5.2. Zarejestrowanie przez sad zmian w statucie Comarch S.A.

W dniu 8 kwietnia 2010 r. Zarzad Comarch S.A. poinformowat o otrzymaniu informacji o
zarejestrowaniu w dniu 31 marca 2010 roku przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w
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Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego zmian w statucie Spoétki (raport
biezgcy nr 6/2010).

Na mocy ww. postanowienia artykut 7 ust. 1 Statutu Spétki otrzymat nastepujgce brzmienie:

.Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 8 051 637,00 zt (stownie: osiem milionéw pieédziesigt jeden tysiecy
szes$cset trzydziesci siedem ziotych) i dzieli sie na 8 051 637,00 (stownie: osiem milionéw piec¢dziesigt
jeden tysiecy szeséset trzydziesci siedem) akcji, w tym: 1 748 400 (stownie: jeden milion siedemset
czterdziesci osiem tysiecy czterysta) akcji imiennych uprzywilejowanych o wartosci nominalnej 1,00 zt
kazda i 6 303 237 (stownie: sze$¢ milionéw trzysta trzy tysigce dwiescie trzydziesci siedem) akciji
zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda, w tym:

1) 864 800 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A,

2) 75 200 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

3) 883 600 akciji imiennych uprzywilejowanych serii B,

4) 56 400 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

5) 3 008 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C,

6) 1 200 000 akcji zwyktych na okaziciela serii D,

7) 638 600 akcji zwyktych na okaziciela serii E,

8) 125 787 akcji zwyktych na okaziciela serii G,

9) 102 708 akcji zwyktych na okaziciela serii G3,

10) 563 675 akcji zwyktych na okaziciela serii H,

11) 441 826 akcji zwyktych na okaziciela serii 12,

12) 91 041 akcji zwyktych na okaziciela serii J2.”

5.5.3. Wykaz informacji biezacych i okresowych opublikowanych w 2009 roku

W dniu 4 maja 2010 r. Zarzad Comarch S.A. podat wykaz informacji biezgcych i okresowych
przekazanych do publicznej wiadomosci w roku 2009 (raport biezacy nr 8/2010). Oryginaty raportow
znajdujg sie w Krakowie przy Al. Jana Pawta Il 41e. Zostaty rowniez udostgpnione na stronie
internetowej Spoftki pod adresem:

http://www.Comarch.pl/relacje_inwestorskie/raporty biezace/params/date/2009

5.5.4. Oswiadczenie Zarzagdu w sprawie przestrzegania zasad tadu
korporacyjnego

W zatgczeniu do raportu rocznego przekazanego do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2010,
Zarzad Comarch S.A. przekazat, zgodnie z treScig &29 ust. 5 regulaminu gietdy, raport dotyczacy
stosowania zasad tadu korporacyjnego przez Comarch S.A. w 2009 roku.

5.5.5. Wybér podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Uchwatg nr 1/6/2010 z dnia 21 czerwca 2010 r., podjeta w trybie korespondencyjnym, Rada
Nadzorcza Comarch S.A., dziatajgc na zasadzie art. 19 ust. 2 pkt e) Statutu Spétki, zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi, wybrata — jako podmiot uprawniony do badania
sprawozdania finansowego — BDO Sp. z o. o. z siedzibg w Warszawie przy ul. Postepu 12, wpisang
na liste podmiotéw uprawnionych do badania i przegladu sprawozdan finansowych (prowadzong
przez Krajowg Izbe Bieglych Rewidentéw) pod nr 3355 oraz wyrazita zgode na zawarcie z tym
podmiotem umowy w zakresie:

a. przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki Comarch S.A. na dzien 30 czerwca
2010 roku,

b. badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spoétki Comarch S.A. i rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoétki Comarch na dzien 31 grudnia 2010 roku.
Umowa z BDO Sp. z 0. 0. zostata zawarta na okres 1 roku. Spétka Comarch S.A. nie korzystata w
przesztosci z ustug BDO Sp. z 0. o.

PO DACIE BILANSU

5.5.6. Zarejestrowanie przez sad zmian w statucie Comarch S.A.

W dniu 12 sierpnia 2010 roku Comarch SA otrzymat postanowienie Sgdu Rejonowego dla Krakowa-
Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 30 lipca
2010 roku rejestrujgce m.in. zmiany statutu Spoétki uchwalone przez Zgromadzenie Akcjonariuszy w
dniu 28 czerwca 2010 roku (raport biezacy nr 28/2010 z dnia 12 sierpnia 2010 r.).
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Na mocy w/w postanowienia:

1. Dotychczasowy artykut 1 ust. 1 i 2 Statutu Spofki otrzymuje nastepujgce brzmienie:

»1. Spoétka dziata pod firmg Comarch Spétka Akcyjna.

2. Spotka moze uzywac skroconej nazwy firmy o nastepujgcym brzmieniu: Comarch S.A.”

2. W Statucie Spétki w art. 4 po pkt 47) dodaje sie nowe pkt 48) — 52) o nastepujgcym brzmieniu:

,48) realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkoéw (41.10.Z PKD),

49) roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (41.20.Z
PKD),

50) roboty zwigzane z budowg linii telekomunikacyjnych i elektroenergetycznych (42.22.2),

51) roboty zwigzane z budowg pozostatych obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (42.9 PKD),

52) Wykonywanie instalacji elektrycznych, wodno-kanalizacyjnych i pozostatych instalacji
budowlanych (43.2. PKD).”

3. Dotychczasowy artykut 9 ust. 3 Statutu Spétki otrzymuje nastepujgce brzmienie:
»3. W okresie do dnia 27 czerwca 2013 roku Zarzad upowazniony jest do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o kwote 500.000,00 zt (stownie: piecset tysiecy ztotych) (kapitat docelowy).”

4.Dotychczasowy artykut 9 ust. 4 Statutu Spotki otrzymuje nastepujgce brzmienie:

J4. Zarzagd moze wykonaé¢ upowaznienie, o ktorym mowa w ust. 3, poprzez dokonanie jednego lub
kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zakladowego w granicach okreslonych w ust. 3. Kapitat docelowy
moze by¢ wykorzystany jedynie w celu przyznania akcji pracownikom Spétki w ramach programu opc;ji
menadzerskich uchwalonego przez Walne Zgromadzenie.”

5. Dotychczasowy artykut 14 Statutu Spétki otrzymuje nastepujgce brzmienie:

“1. Walne Zgromadzenia sg zwyczajne i nadzwyczajne.

2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzgd. Rada Nadzorcza moze zwota¢ Zwyczajne Walne
Zgromadzenie, jezeli zarzad nie zwota go w terminie okreslonym w niniejszym dziale lub w statucie,
oraz nadzwyczajne walne zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane.

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje:

1) Zarzad Spotki z wiasnej inicjatywy,

2) Zarzad Spotki na ztozone na pismie lub w postaci elektronicznej zadanie akcjonariusza lub
akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/20 czes¢ kapitatu zakladowego,

3) Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 1/2 kapitatu zaktadowego lub co najmniej 1/2 ogétu
gtosow w Spoice.

4. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 cze$¢ kapitatu zakladowego moga
zgdaé umieszczenia poszczegolnych spraw w porzgdku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.
Zadanie wraz z uzasadnieniem lub projektem uchwaty dotyczgcej proponowanego punktu porzadku
obrad nalezy ztozy¢ Zarzgdowi najpdzniej na dwadziescia jeden dni przed wyznaczonym terminem
Walnego Zgromadzenia. Zgdanie nalezy ztozy¢ na pismie lub w postaci elektronicznej na specjalny
adres mailowy wskazany w sposob okreslony w ust. 7. Zarzad jest obowigzany niezwiocznie, jednak
nie pézniej niz na osiemnascie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, ogtosic¢
zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zgdanie akcjonariuszy.

5. Walne Zgromadzenie Spdtki zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej
spotki oraz w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezgcych zgodnie z przepisami o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych co najmniej na dwadziescia szes¢ dni przed terminem
Walnego Zgromadzenia.

6. W ogtoszeniu o Walnym Zgromadzeniu Spotki wskazuje sie:

a) adres strony internetowej, na ktérej bedg udostepniane informacje dotyczgce Walnego
Zgromadzenia Spoétki,

b) specjalny adres mailowy, ktéry powinien by¢ wykorzystywany w sprawach dotyczgcych Walnego
Zgromadzenia Spoétki.

7. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 1/20 czes¢ kapitatu zaktadowego mogg
zgtaszaé Spotce przed terminem Walnego Zgromadzenie na pismie lub za posrednictwem $Srodkow
komunikacji elektronicznej projekty uchwat dotyczgce spraw wprowadzonych do porzgdku obrad
Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad.

8. Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Spotki.

9. Udziat w Walnym Zgromadzeniu mozliwy jest takze przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
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eci Internet,

Krakéw, 31 sierpnia 2010 roku

PODPISY CZt ONKOW ZARZADU

COMARCH

z zastrzezeniem postanowien art. 406(5) Kodeksu Spétek

IMIE | NAZWISKO

STANOWISKO/FUNKCJA

PODPIS

Janusz Filipiak

Prezes Zarzadu

Piotr Pigtosa

Wiceprezes Zarzadu

Pawet Prokop

Wiceprezes Zarzadu

Piotr Reichert

Wiceprezes Zarzadu

Zbigniew Rymarczyk

Wiceprezes Zarzadu

Konrad Taranski

Wiceprezes Zarzadu

Marcin Warwas

Wiceprezes Zarzadu
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6. Zatgcznik do sprawozdania zarzadu z dziatalnosci grupy
kapitatlowej

Metody obliczania wskaznikéw finansowych

Wskazniki zadtuzenia

wskaznik zadtuzenia _ kredyty i pozyczki
finansowego aktywow N aktywa razem
wskaznik zadtuzenia finansowego _ kredyty i pozyczki
kapitatu wtasnego " kapitat wiasny przypadajacy na akcjonariuszy Spotki

Wskazniki rentownosci
zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy Spofki

kapital =
zwrot na kapitale kapitat wkasny przypadajgcy na akcjonariuszy Spotki

zysk brutto
przychody ze sprzedazy

marza na sprzedazy =

zysk operacyjny
przychody ze sprzedazy

rentownosc¢ operacyjna =

zysk przed opodatkowaniem
przychody ze sprzedazy

rentownosc¢ sprzedazy brutto

rentownosc¢ sprzedazy na zysku netto _ zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy Spotki

przypadajgcym na akcjonariuszy Spotki przychody ze sprzedazy

Wskazniki ptynnosci
aktywa obrotowe

biezacej plynnosci finansowej - zobowigzania krétkoterminowe

naleznosci handlowe oraz
pozostate naleznosci+
+aktywa finansowe dostepne do sprzedazy+
+8rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

- i _
plynnosci szybki zobowigzania krotkoterminowe

_ srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

. of s
podwyzszonej pynnosci zobowigzania krotkoterminowe
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Wskazniki rotacji

_przychody ze sprzedazy

rotacji majgtku obrotowego (krotnos¢) aktywa obrotowe

(naleznoéci handlowe oraz
pozostate naleznosci+
przychody ze sprzedazy

)*180

rotacji naleznosci (dni) =

zapasy*180

tacii ) . _
rotacji zapasow (dni) koszty sprzedanych towardéw i materiatow

(zobowiagzania razem+
-zobowigzania z tytutu
_ kontraktéw dtugoterminowych)*180
~" koszty sprzedanych produktow,
ustug, towardéw i materiatéw+
+koszty sprzedazy i marketingu+
+koszty ogolnego zarzadu+
+pozostate koszty operacyjne

rotacji zobowigzan (dni)

rotacji zobowigzan (zobowiazania razem+ )*1 80
bez zobowigzan z tytutu _ -kredyty i pozyczki
kredytu inwestycyjnego (dni) koszty sprzedanych produktow,
ustug, towardéw i materiatow+

+koszty sprzedazy i marketingu+
+koszty ogdlnego zarzadu+
+pozostate koszty operacyjne
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