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Macrologic

sektor / branza: Informatyka

1 wrzesénia 2009
Kupuj
48.8 zi

Ticker: MCL
ISIN: PLMCSFT00018

Profil spotki

Macrologic S.A. jest producentem oprogramowania
wspomagajacego zarzadzanie przedsiebiorstwem oraz rozwigzan
zwigzanych z zarzadzaniem informacja, $wiadczy rowniez ustugi

doradcze w zakresie oprogramowania. Swojq oferte kieruje przede
wszystkim do sektora $rednich przedsigbiorstw. Gtéwnym
produktem spotki jest system Xpertis.

Dane podstawowe

Kurs (1/09/09) 32.58
Wycena DCF (zt) 55.1
Wycena dywidendowa (zf) 30.8
Wycena poréwnawcza (zt) 60.7
Liczba akgji (tys.) 1889
Kapitalizacja (min zt) 61.5
EV (min zt) 63.2
Notowania MCL
max cena 52 tygodnie (z}) 37.38
min cena 52 tygodnie (zt) 12.65
Sredni dzienny wolumen obrotéw 3M (tys.) 1.285

Struktura akcjonariatu % akcji % gtosow
Bogdan Michalak 32.25% 32.25%
Wiodzimierz Napidrkowski 19.66% 19.66%
Aviva Investors Poland S.A. 5.71% 5.71%
Krzysztof Szczypa 5.56% 5.56%
Krystyna Napiorkowska 5.31% 5.31%
Pozostali 31.51% 31.51%
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Analitycy:
Sebastian Jasinowski

Tomasz Dumata
tel. (0-22) 329 43 40
e-mail: tomasz.dumala@bgz.pl

Pierwsze potrocze 2009 r., wyniki finansowe oraz prespektywy

Wyniki za pierwsze potrocze 2009 wyrézniajq sie pozytywnie na tle branzy.
Skonsolidowany zysk netto na poziomie 4,3 min zt byt 0 1,3 min, czyli 106% wyzszy niz po
pierwszym kwartale, o 2,2 min zt wiekszy niz po analogicznym okresie roku poprzedniego i
potwierdzit, ze Spotka rozwijata sie nienaleznie od nienajlepszej sytuacji makroekonomicznej
w pierwszym pdtroczu 2009 roku. Kryzys odwodzi, co prawda kadry zarzadzajace $rednich
przedsiebiorstw od decyzji o wydatkowaniu srodkéw na kosztowne inwestycje w sprzet oraz
infrastrukture IT, ale tez skfania je do poszukiwania oszczednosci i ciecia kosztéw, w tym
natomiast, najlepiej pomagaja moduty oprogramowania dostarczanego m. in. przez
Macrologic. W prognozie przewidujemy, ze Spotka wiecej niz podwoi ten wynik na koniec
roku 2009. Spodziewamy sig, ze przedsiebiorstwa w obliczu dobrych danych sptywajacych z
gospodarki oraz coraz lepszych nastrojéw odnosnie koniunktury poczynigq w przysztych
okresach spore inwestycje w produkty Spotki. Wyniki za IV kwartat, ktdry zwykle przynosi
okoto 35% obrotéw rocznych mogg znéw okazac sie rekordowe.

Podwyzszanie efektywnosci i controlling

Zarzad Spotki wdrozyt w styczniu 2009 roku autorski system informatyczny, ktory ma
za zadanie podwyzszy¢ efektywnos$¢ oraz zwiekszy¢ przychody z dziatalnosci ustugowej w
nowej potaczonej jednostce. Procz tego, wprowadzono nowe stawki ustugowe, zainicjowano
dziatalno$¢  konsultingowg oraz zaimplementowano zasady zarzadzania projektami
ustugowymi, ktdre to biorg pod uwage zardéwno realizacje zadan o coraz wyzszej wartosci
jak i oddziatowq strukture Spoiki.

Od 2008 roku Spotka wdraza réwniez autorski kompleksowy system informacyjny
majacy na celu podtrzymanie statego wzrostu wewnetrznego oraz poprawienie wynikéw we
wszystkich grupach przychodowych. Dzieki przeprowadzonym usprawnieniom mozliwe jest
biezace kontrolowanie efektywnosci pracy w poszczegdinych zespotach, identyfikacja tych
zasobdw, ktére w danym czasie majg wolne moce przerobowe oraz zatrudnienie ich do
oczekujacych zadan. Zespoty o ustawicznie obnizonej efektywnosci spotykaja sie ze
wsparciem technicznym, szkoleniowym oraz sa motywowane do wdrozenia okre$lonych
przez Spdtke standardéw w obrebie racjonalizacji kosztéw prowadzonej dziatalnoSci.

Wycena

W rezultacie przyjecia przez nas szeregu zatozen oraz prognoz w wycenie DCF
ustalilismy cene jednej akcji Macrologic na poziomie 55,09 zi. Metoda poréwnawcza
wskazata na warto$¢ jednej akcji w wysokosci 60,72 zt. Dodatkowo ustaliliémy wartos¢ akcjii
na podstawie metody dywidendowej, ktdra wyniosta 30,78 zt. Cene docelowg ustalamy jako
$redniq arytmetyczng powyzszych wycen.

Wchtoniecie przez Spdtke podmiotéw wczesniej od niej zaleznych pozwala oczekiwac,
ze po okresie integracji i optymailzacji oraz podwyzszania efektywnosci dziatalnosci, ktdry
zaczaft sie¢ w styczniu 2009, wyniki ulegng istotnemu poprawieniu w stosunku do obecnych,
rekordowych w historii Spotki. Sprzedazowe efekty tego procesu bedzie mozna obserwowac
od czwartego kwartatu biezacego lub pierwszego kwartatu kolejnego roku. Majac na uwadze
oczekiwany wzrost wynikéw w kolejnych latach, obecna cena akcji Spotki wydaje sie byé
atrakcyjna. W zwiagzku z tym zdecydowalismy sie ustali¢ cene docelowg dla Macrologic na
poziomie 48,8 zt i wystawi¢ rekomendacje KUPUJ dla akcji tej Spotki.

min zt 2007 2008 IH 2009 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 43.1 51.4 27.0 59.3 67.1 74.7
zmiana r/r (%) 12.3% 19.4% 16.0% 15.2% 13.3% 11.2%
EBITDA 11.4 11.5 7.5 15.1 17.5 18.8
EBIT 8.1 7.3 5.4 10.9 12.3 12.7
marza EBIT (%) 18.8% 14.1% 19.9% 18.4% 18.3% 17.0%
Zysk netto” 6.0 5.7 4.2 8.5 9.5 9.8
marza netto (%) 13.8% 11.1% 16.0% 14.3% 14.2% 13.2%
EPS (zt) 3.16 3.03 2.22 4.48 5.15 5.31
DPS (zt) 0.00 1.02 - 2.15 2.97 3.35
P/E 10.33 10.76 14.65 7.27 6.45 6.28
EV / EBITDA 5.57 5.51 8.42 4.18 3.62 3.36

Zrodto: Sprawozdania Spotki, BM BGZ, * Zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujgcey.

P - prognozy BM BGZ
A

Informacje na temat ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajduja

sie na ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spotki sporzadzono za pomoca:

«  metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (DCF);

e metody poréwnawczej;

*  metody dywidendowej.

Wycena DCF bada zdolnos¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow pienieznych w
przysztosci. Metoda pordwnawcza przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy rynkowy benchmark,
ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do podobnych podmiotdw z branzy. Metoda

dywidendowa wycenia spotke na podstawie prognozowanych wyptacanych w przysztosci dywidend.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF otrzymano wartoS¢ kapitatdw wiasnych na poziomie 104,0 min z}, co
implikuje warto$¢ jednej akcji réwng 55,09 zt. Do sporzadzenia wyceny przyjeto szereg zatozen, z ktdrych

najwazniejsze przedstawiono ponizej:

. prognoza przychoddw uwzglednia zaktadane przez zarzad plany poprawy efektywnosci pracy,
optymalizacji wykorzystania zasobéw ludzkich oraz reorganizacji oddziatéw spoétki, przeksztatconych
ze spotek zaleznych. Prognozujemy dynamike przychodéw w 2009 roku na poziomie 15,2% w
kolejnych latach bedzie podlega¢ ona tendencji spadkowej, by w ostatnich 5 latach prognozy
ustabilizowac sie na poziomie okoto 3,2%. Na 2009 rok zakladamy marze netto na poziomie 14,8%
nastepnie jej stopniowe obnizanie sie i stabilizacje w okolicach 12,5%;

«  wspdtczynnik beta dla sektora IT przyjeliSmy na poziomie 1,1, wyzszy wspdtczynnik beta dla Spotki
na poziomie 1,2 mimo jedynie krétkoterminowego zadtuzenia, ktore stanowi niewielki procent
kapitatow wiasnych, ttumaczymy ryzykiem zwigzanym ze stosunkowo niewielkg sumg bilansowg oraz
niskg ptynnoscia;

e zatozyliSmy wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy w wysokosci 1,5% w skali roku;

. koszt kapitatu obcego na statym poziomie dla catego okresu prognozy (6,5%);

«  efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

. szacunek naktadow inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany Spotki oraz wartos¢
naktadoéw odtworzeniowych, naklady inwestycyjne w WNIP ujete jako koszty prac rozwojowych
przyjelismy sie na poziomie 2,75 min zt w 2009 roku z 2% r/r stopg wzrostu w okresie prognozy,
nakfady inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate (RAT) oraz $rodki transportu zatozono na poziomie
2,5 min zt, co 3 lata, inwestycje odtworzeniowe przyjeto na poziomie 0,25 min zt w skali roku;

. wzrost wynagrodzen w kolejnych latach oparty jest o plany Spotki i przyjety na poziomie okoto 10%
w skali roku;

e wzrost zatrudnienia jest réwniez uzalezniony od planéw rozwojowych Spéiki i przyjety na poziomie 6
etatdw rocznie;

e w prognozie zaktadamy wyptate dywidendy przez Spétke w wysokosci 65% wypracowanego zysku
netto;

«  rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznosci bedg zachowywa¢ sie zgodnie z dotychczasowq tendencja;

. nie zaktada sie emisji nowych akcji, w prognozie nie uwzglednia sie transakcji jednorazowych;

* stope wolng od ryzyka okreslono na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, ktéra
wynosi 6,18%, premie za ryzyko rynkowe przyjeto na poziomie 5,5%;

e w prognozie zaklada sie jedynie rozw6j organiczny nie uwzgledniajac mozliwych akwizycji;
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. przyjeto, staty poziom kredytdw krétkoterminowych w okresie prognozy (na koniec I kw. 2009
kredyty wynosity 1.3 min zI) oraz brak zaciggania przez Spotke kredytow i pozyczek
dtugoterminowych;

*  cena akcji zostata wyliczona na dzier 1.09.2009.

Tabela 1. Model wyceny DCF

(min PLN) 2009P IIH 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 59.3 323 67.1 74.6 81.4 87.1 91.5 9%4.4 97.5 100.6 103.9
EBIT 10.9 5.4 12.3 12.7 14.1 14.1 14.3 14.3 14.9 153 15.9
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 8.8 4.5 10.0 10.3 11.4 11.5 11.6 11.6 12.0 12.4 12.9
Amortyzacja 4.2 2.2 5.2 6.1 4.7 4.7 4.6 4.9 4.1 4.1 4.1
CAPEX 5.3 2.7 3.1 3.1 54 3.2 3.3 5.6 3.4 3.5 4.1
Zmiana stanu KON 0.1 0.1 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
FCFF 7.7 3.8 11.6 129 10.3 12.7 12.7 10.8 12.7 12.9 13.3
Stopa wolna od ryzyka 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Premia rynkowa 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt kapitatu wiasnego 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8%
Koszt dtugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%
% wartosci rynkowej kapitatu wasnego 97.5% 97.5% 97.5% 97.6% 97.5% 97.5% 97.5% 97.5% 97.5% 97.5% 97.5%
% dtugu 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
WACC 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6%
Suma DFCFF 63.0
Warto$¢ rezydualna (TV) 121.7
Zdyskontowana TV 39.4
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej (EV) 102.4
Dtug netto -1.6
Warto$¢ kapitatu wtasnego 104.0
Liczba akgji (mln szt.) 1.89
Wartosé 1 akcji (1.09.2009) 55.00 zt
Zrddlo: BM BGZ SA. P - prognazy BM BGZ

Tabela 2. Analiza wrazliwosci wyceny DCF wzgledem stopy wzrostu FCFF oraz WACC

Zmiana rezydualnej stopy wzrostu FCFF w pp.

-1,50% -1% -0,50% 0% 0,50% 1,00% 1,50%

-1,50% 59,71 60,94 62,28 63,77 65,42 67,26 69,33

Zmiana -1% 57,04 58,11 59,29 60,59 62,02 63,60 65,38
WACC -0,50% 54,58 55,53 56,57 57,71 58,95 60,33 61,86

w pp. 0% 52,33 53,17 54,09 55,09 56,18 57,38 58,70

0,50% 50,25 51,00 51,81 52,70 53,66 54,71 55,86

1% 48,33 49,00 49,72 50,50 51,35 52,28 53,29

1,50% 46,55 47,15 47,79 48,49 49,24 50,06 50,95

Zrddfo: BM BGZ.

Tabela 3. Analiza wrazliwosci wyceny DCF wzgledem stopy wzrostu FCFF oraz wsp. Beta

Zmiana rezydualnej stopy wzrostu FCFF w pp.

-1,50% -1% -0,50% 0% 0,50% 1,00% 1,50%

-0,3 60,32 61,58 62,97 64,50 66,21 68,11 70,25

Zmiana -0,2 57,41 58,50 59,71 61,03 62,49 64,11 65,92
wsp. Beta -0,1 54,75 55,71 56,76 57,90 59,16 60,55 62,10
(w jedn.) 0,0 52,33 53,17 54,09 55,09 56,18 57,38 58,70
0,1 50,11 50,85 51,66 52,53 53,48 54,52 55,67

0,2 48,07 48,72 49,43 50,20 51,03 51,94 52,94

0,3 46,18 46,76 47,39 48,07 48,80 49,60 50,47

Zrddfo: BM BGZ.

Powyzej zamieszczono analize wrazliwosci wyceny, ktéra to uzaleznia dang wynikowa, czyli wycene od
danych wejsciowych, czyli stopy rezydualnej wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie prognozy (g)

i Srednio wazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz analize uzalezniong od stopy wzrostu (g) oraz wspdiczynnika




Beta. Tabela 1. wskazuje na znaczng wrazliwo$¢ wyceny wzgledem okreslonych parametrow. Wzrost/spadek
$rednio wazonego kosztu kapitatu o 0,5 p.p., ceteris paribus, powoduje spadek/wzrost wyceny 1 akcji Spotki o
warto$¢ odpowiednio 2,39 zt i 2,62 zk. Natomiast wzrost/spadek stopy (g) po okresie prognozy o 0,5 p.p.,
ceteris paribus, powoduje wzrost/spadek wyceny 1 akcji o wartos¢ odpowiednio 1,09 zt i 1 zt. Druga tabela
uwzglednia oprocz stopy wzrostu FCFF rowniez mozliwg zmiane wspdtczynnika Beta. Wzrost/spadek jego

wartosci 0 0,1 powoduje spadek/wzrost wyceny 1 akcji Spotki o warto$¢ odpowiednio 2,56 zt i 2,81 zt.

Wycena porownawcza

Wartos¢ Spoétki szacowano na podstawie wskaznikéw P/E (stosunek ceny akcji do zysku Spétki na jedng
akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow wiasnych i dtugu
netto Spétki do zysku przed kosztami, przychodami finansowymi i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatdw wiasnych i dtugu netto Spotki do zysku przed
kosztami, przychodami finansowymi i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).

Do wyceny porédwnawczej wykorzystano wskazniki dla spotek dziatajacych w tym samym sektorze, o
podobnym profilu i charakterystyce, co Macrologic. Zaréwno Asseco Slovakia, Asseco Business Solutions,
Comarch i Sygnity zajmujq sie oferowaniem oprogramowania, $wiadczeniem ustug w zakresie doradztwa
informatycznego oraz rozwigzan systemowych wspomagajacych dziatalnosci operacyjng w przedsiebiorstwach,
organizacjach oraz sektorze publicznym. Jezeli chodzi o $rednig wielkos¢ przychoddéw oraz aktywdéw to
Macrologic jest zdecydowanie najmniejsza spotkg wérod pordwnywanych. Niemniej spotki takie jak Comarch,
czy Sygnity w swoich strukturach posiadajg wydzielone jednostki organizacyjnie bedace bezposrednimi
konkurentami dla Grupy Macrologic S.A. Asseco Business Solutions i Asseco Slovakia sg natomiast spdotkami
bezposrednio poréwnywalnymi o wiekszych przychodach i aktywach. Wycena zostata oparta o wyniki ubiegtego

roku oraz consensus rynkowy na biezacy i przyszty rok obrotowy.

Tabela 4. Model wyceny poréwnawczej

EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
Comarch 6,9 8,0 58 9,9 14,2 11,2 29 25,5 14,3
Asseco Business Solutions 5,7 7,2 6,7 7,7 10,8 10,2 11,1 14,9 13,5
Asseco Slovakia 6,0 6,9 56 8,1 10,0 9,2 84 11,4 10,6
Sygnity 3,1 34 34 15,4 10,9 9,8 - 21,5 13,1
Mediana 58 71 57 9,0 10,9 10,0 84 18,2 13,3
Macrologic S.A.
wskazniki 5,2 3,9 3,4 8,1 5,4 4,8 11,4 7,7 6,8
Warto$¢ kapitatow whasnych| ¢ ¢ 1152 108,2 74,2 1271 131, 50,1 160,1 132,2
(min zt)
Implikowana cena 1
akeji Macrologic (w z) 39,99 61,01 57,27 39,29 67,28 69,44 26,51 84,76 69,99
wagi dla okreséw 0,25 0,50 0,25 0,25 0,50 0,25 0,25 0,50 0,25
wagi dla wskaznikéw 1/3 1/3 1/3
Wycena 1 akgji 60,72 zt
Zrddto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Mnozniki otrzymaty jednakowe wagi. Rok 2008 i prognoza na 2010 zostaty zwazone po 25% natomiast
prognoza na 2009 po 50%. Zgodnie z zastosowang metodologia, mnoznik P/E wskazuje na wycene akcji
Macrologic w przedziale od 26,51 zt do 69,99 zi, wskaznik EV/EBIT sugeruje wycene z przedziatu 39,29 zt
— 69,44 2z, natomiast wedtug wskaznika EV/EBITDA wycena powinna ksztattowac sie na poziomie od 39,99
2zt do 57,27 zt. Podsumowujac, sporzadzona wycena pordwnawcza implikuje warto$¢ spotki na poziomie 114,6

min zi, czyli 60,72 zt za akcje.
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Wycena dywidendowa

W roku 2009 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Macrologic S.A. zadecydowato o wyptacie okoto 66%
zysku netto, czyli 2,15 zt na akcje w postaci dywidendy. W obliczu rekordowych wynikdw za pierwszy kwartat
oraz pdirocze 2009 roku oraz dobrych prognoz na caty 2009 rok i zapewnien rady nadzorczej reprezentujacej
interesy wiekszosciowych akcjonariuszy o ciggtym wyptacaniu dywidendy, mozna spodziewaé sie réwniez
wysokich przeptywow z tytutu posiadania akcji w przysztosci. Biorgc pod uwage powyzsze spostrzezenia ocenia
sie regularnie wypfacang dywidende jako istotny czynnik ksztattujacy warto$¢ akcji tegoz przedsiebiorstwa. W
celu ujecia tego w wycenie Spotki, zdecydowano sie réwniez na podejécie dywidendowe. Dyskontujac kolejne

przeptywy dla akcjonariuszy otrzymano warto$¢ jednej akcji na poziomie 30,78 zt.

Tabela 5. Model wyceny dywidendowej

(PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Dywidenda na akcje 3,03 3,41 3,52 3,93 3,95 4,01 4,01 4,16 4,28 4,46
Mnoznik dyskonta 0,84 0,74 0,66 0,58 0,52 0,46 0,41 0,36 0,32 0,28
Warto$¢ biezaca 2,54 2,54 2,32 2,30 2,05 1,84 1,64 1,50 1,37 1,27
Suma biezacych wartosci 19,37
wypfat
Wartosc¢ rezydualna (TV) 40,14
Zdyskontowana TV 11,41
Wartos¢ 1 akcji 30,78 zt
Zrodio: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Podsumowanie wyceny

W celu ostatecznej wyceny akcji spdtki Macrologic postanowilismy nada¢ wszystkim trzem podej$ciom
wycenowym réwne wagi. Zgodnie z w ten sposob sporzadzong wyceng jedna akcja spotki Macrologic wyceniana
jest na poziomie 48,86 zt, okoto 36,9% powyzej aktualnych notowan, w zwigzku z tym zdecydowalismy sie

wydac rekomendacje kupuj dla akcji spétki Macrologic.

Tabela 6. Posumowanie wyceny

Metody: cena 1 akgji waga
DCF 55.09 zt 1/3
poréwnawcza 60.72 zt 1/3
dywidendowa 30.78 zt 1/3
MACROLOGIC S.A.

cena 1 akgji w PLN 48.86 zt

obecna cena akgji 32.58 zt

Zrdio: BM BGZ.

Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Wyniki za pierwsze pétrocze 2009 sg zgodne z naszymi przewidywaniami i uwzglednione w prognozie na
najblizsze lata. Wzrost przychoddéw o 16% do 27 min zt oraz skonsolidowany zysk netto na poziomie 4,3 min zt
0 2,2 min zt, czyli 106% wiekszy, niz po analogicznym okresie roku poprzedniego potwierdza, ze Macrologic
rozwijat sie nienaleznie od nienajlepszej sytuacji makroekonomicznej w pierwszym pétroczu 2009 roku. Zysk
operacyjny za pierwsze potrocze wynidst 5,4 min zt i uksztattowat sie na poziomie 89% wyzszym niz w

ubieglym roku. Warto$¢ EBITDA byla o 55% wyzsza niz przed rokiem i wyniosta 7,5 min zt. Zyski zaréwno na
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poziomie operacyjnym jak i netto ustanowity nowe szczyty w historii Macrologic. W obrebie marz zauwazyc
mozna rowniez pokazne wzrosty. Marza netto wyniosta 16% i zwiekszyta sie 0 74% w stosunku do roku
ubiegtego.

Tabela 8. Wybrane dane bilansowe Grupy, prognoza na 2009

2006 2007 2008 2009P

(min PLN)
Suma bilansowa 24,7 29,1 33,1 40,7
Aktywa trwate 13,6 18,7 20,3 21,3
Aktywa obrotowe 11,1 10,3 12,8 19,4
Zapasy 0,4 0,3 0,3 0,3
Naleznosci krotkoterminowe 6,7 6,9 8,1 8,6
Gotéwka 3,4 2,9 4,2 10,2
Kapitat wiasny 18,6 19,7 22,8 29,8
Zobowigzania ogétem 6,1 9,3 10,3 10,9
Zobowiazaia dtugoterminowe 0,7 0,9 0,6 0,5

Zobowiazania finansowe
dtugoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe 5,5 8,5 9,7 10,4
Zobowiazania finansowe
krotkoterminowe
Zrddo: sprawozdania spolki, BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

0,4 06 02 0,2

0,23 2,64 1,55 1,49

Pierwszy kwartat 2009 roku nalezat do wyjatkowo udanych nie tylko na tle makroekonomicznej sytuacii,
ale takze w odniesieniu do historycznych wynikdw grupy. Dane te okazaly sie rekordowe w catym okresie
funkcjonowania grupy Macrologic. Przychody netto Grupy wyniosty 14 190 tys. zt wobec 11 691 tys. po
analogicznym okresie 2008 roku (wzrost o 21,4%). Zysk operacyjny uksztattowat sie na poziomie 3 803 tys. zt
wobec 1716 tys. zt po pierwszym kwartale 2008. (wzrost o 122%). Marza operacyjna za IQ ‘09 wyniosta
26,8%, wobec 14,7% za IQ ‘08, co oznacza wzrost 0 82,3%. Zysk netto uksztattowat sie na poziomie 3 073 tys.
zt, wobec 1 308 tys. zt po pierwszym kwartale 2008. (wzrost 0 135%). Marza netto za IQ ‘09 wyniosta 21,6%
wobec 11,2% za IQ ‘08, co oznacza wzrost 0 92%. Zarzad zapowiadat réwnie dobre wyniki za pierwsze

potrocze oraz 15%-owy wzrost przychodow i 10-15% marze netto na koniec 2009 roku.

Rysunek 1. Przychody netto ze sprzedazy oraz marza EBITDA

18 T 40%
16 + M« + 35%
14 + — TN+ 30%
1 8 25%

X T 0

- cle \

c - |_| o + 20%

=8 X x + 15%

61 X X

4+ X + 10%
24 x| T 5%
0 t t t t t t t t t t t t t 0%

= Przychody netto ze sprzedazy X—marza EBITDA

Zrddio: Sprawozdania Spotki, BM BGZ.




Kryzys odwodzi, co prawda kadry zarzadzajace $rednich przedsiebiorstw od decyzji o wydatkowaniu
srodkéw na kosztowne inwestycje w sprzet oraz infrastrukture IT, ale tez sktania je do poszukiwania
oszczednosci i ciecia kosztéw, w tym natomiast najlepiej pomagajq moduty oprogramowania dostarczanego m.
in. przez Spotke. W prognozie przewidujemy, ze Macrologic wiecej niz podwoi ten wynik na koniec roku 2009.
Spodziewamy sie, ze przedsiebiorstwa w obliczu dobrych danych sptywajacych z gospodarki oraz coraz lepszych
nastrojow odnosnie koniunktury poczynig spore inwestycje w IV kwartale 2009, ktéry zwykle przynosi okoto
35% obrotéw rocznych. Kolejny rok 2010 réwniez napawa optymizmem, Macrologic pozyskat w sierpniu dotacje
do organizowanych szkolen w wysokosci 3,9 min z+ oraz oczekuje na rozpatrzenie wniosku zwigzanego z
inwestycjami w rozwdj oprogramowania na kwote 6 min zt w trzecim kwartale 2009. Srodki te, co prawda nie
przyniosg Spotce zysku, ale przetoza sie zdaniem Zarzadu w sposob znaczacy na pozyskiwanie nowych klientow.
Spoétka rozwija sie coraz mocniej ustugi doradcze. Zdaniem Zarzadu w obliczu silnej konkurencji przewage
wytworzy¢ mozna poprzez $wiadczenie profesjonalnych ustug konsultingowych zwigzanych nie tylko z
oprogramowaniem.

W ksztattowaniu sie przychodéw netto w rozkladzie rocznym wystepuje sezonowo$¢. Pierwszy kwartat
generuje zwykle okoto 25% wartosci ogdtem, dwa kolejne od 20% do 25%, czwarty jest zwykle
najowocniejszy, z 25% do 35% rocznej sprzedazy. Na powyzszym wykresie widaé, ze przychody netto

nacechowane sg od kilku lat tendencjg wzrostowa.

Tabela 7. Wybrane dane finansowe Grupy, prognoza na 2009

2006 2007 2008 2009P

(min PLN)

Przychody ogdtem 38,4 43,1 51,4 59,3
zmiana r/r 17,9% 12,3% 19,4% 15,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 17,9 20,5 23,2 27,4
marza brutto na sprzedazy 46,6% 47,5% 45,1% 46,1%
EBIT 5,7 8,1 7,3 10,9
marza operacyjna 14,8% 18,8% 14,1% 18,4%
EBITDA 8,6 11,4 11,5 15,1
Zysk brutto 55 8,1 7,3 10,9
Zysk netto 4,44 5,96 5,72 8,46
marza netto 11,6% 13,8% 11,1% 14,3%
Dtug/Kapitat wtasny 0,03 0,17 0,08 0,06
Dtug/EBITDA 0,07 0,29 0,16 0,11
EBIT/Odsetki 104,91 152,60 51,62 145,06
PrzepWy z dziatalnosci 7.7 9,4 111 12,9
operacyjnej

Frzep}ywy z QZ|a%aInOSC| 5,1 75 5,2 5,3
inwestycyjnej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej -3,2 -2,6 -4,6 -1,6
Przeptywy netto -0,6 -0,6 1,2 6,0
Zrddho: sprawozdania spotki, BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Marza EDITDA w tym samym okresie byta bardzo zmienna. Ma to zwigzek z sezonowg zmiennosci wyniku
EBIT, ktdra wynika z kolei z sezonowosci przychodow.

O czym juz wspomniano, przychody ze sprzedazy zwiekszajq sie z roku na rok. Od kilku lat Grupa
zachowuje stabilng marze brutto na sprzedazy. Zysk brutto ksztattowat sie na podobnym poziomie do wyniku
EBIT ze wzgledu na niewielkie zadtuzenie, a co za tym idzie niskie koszty odsetkowe. Marza netto oscylowata
dotychczas pomiedzy 10-15%.

Dla czytelniejszego spojrzenia na wyniki z lat ubieglych warto doda¢, ze w lutym 2007 roku mieliSmy do
czynienia z efektem fuzji, ktory spowodowat, ze wynik za 2007 rok nie obejmowat przychodéw spotek zaleznych

konsolidowanych na dziert zamkniecia ksiag, réznica ta wynosita okoto 1,5 min zk.




Na rok 2009 prognozujemy marze zysku netto dla akcjonariuszy jednostki dominujacej na poziomie
14,3%. Niewielki udziat dlugu w catosci finansowania przektada sie na bardzo niskie wskazniki dilugu do
kapitatu wiasnego i dtugu do EBITDA oraz bardzo wysoki wskaznik pokrycia odsetek EBITem.

Stale zwieksza sie suma bilansowa Grupy. Gtodwnie ze wzgledu na dobry wyniki finansowe powiekszajace
kapitat zapasowy w pasywach, ktore nastepnie w formie zysku zatrzymanego wchodza w pozycje Srodkow
pienieznych w aktywach obrotowych oraz finansujg inwestycje w WNiP oraz RAT w aktywach trwatych. Grupa
nie produkuje towardw, czy materiatow na sktad, dlatego tez pozycja zapasow jest niewielka i mato istotna w
catosci sumy bilansowe;j.

Naleznosci krétkoterminowe stanowig istotny czynnik aktywdéw obrotowych. Cykl ich rotacji utrzymuje sie
na bezpiecznym poziomie i wynosi okoto 52 dni. Takqa tez rotacje z lekko zwyzkowym trendem prognozujemy
na najblizsze lata. Podstawowg pozycje pasywdédw procz kapitatu wilasnego stanowig zobowigzania
krétkoterminowe. Cykl ich rotacji wynosi okoto 30 dni i odpowiada nalezytemu wykonywaniu uméw z

kontrahentami Grupy.

Tabela 9. Wybrane pozycje grupy Macrologic narastajaco po IH '09

zmiana IIQ '09

(min PLN) IH '09 IH '08 /v (szacunek) IIQ '08 zmianar/r 1IQ'09 1IQ '08 zmianar/r
Przychody 27.0 23.4 16% 12.8 11.6 10% 14.2 11.7 21%
Zysk operacyjny 5.4 2.8 89% 1.6 1.1 45% 3.8 1.7 122%
Zysk netto 4.3 2.1 106% 1.2 0.8 50% 3.1 1.3 135%
Amortyzacja 2.1 2.0 6% 1.1 0.0 - 1.0 1.0 0%
EBITDA 7.5 4.8 55% 2.7 1.1 145% 4.8 2.7 78%
Marza EBITDA 27.7% 20.7% 34% 21.1% 9.5% 122% 33.8% 23.1% 46%
Marza operacyjna 19.9% 12.1% 64% 12.5% 9.5% 32% 26.8% 14.5% 82%
Marza netto 16.0% 9.0% 78% 9.4% 6.9% 36% 21.8% 11.1% 92%
Aktywa 31.8 28.7 11% 32.1 28.7 12% 33.3 28.7 16%
Kapitat wtasny 24.1 19.6 23% 24.3 18.9 29% 24.8 20.6 20%
Zrédio: sprawozdania spotki, BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Gtéwne koszty Grupy Macrologic stanowig wynagrodzenia. Kadra niezbedna do wdrazania, czy rozwoju
specjalistycznego oprogramowania musi by¢ doskonale wyksztatcona oraz doswiadczona. Czas potrzebny do
wyszkolenia zaréwno osoby modyfikujacej rozwigzania IT, jak i tej tworzacej pakiet Xpertis i jego warstwe

systemowg to odpowiednio 2 i nawet 4 lata.

Tabela 10. Koszty rodzajowe Macrologic S.A. w latach 2006-2009 i prognoza na 2009

udziat udziat udziat IH udziat udziat
2006\ o) 2907 (wop) 2098 (wok) 2000 (wow) 29%%P (wow)
1.Amortyzacja 2952 9% 3264 9% 4194 9% 2053 8% 4194 9%
2. Zuzycie materiatow i energii 2088 6% 2173 6% 2700 6% 1229 5% 2964 6%
3. Ustugi obce 5441 16% 5399 14% 7 550 17% 3256 13% 7410 15%
4. Podatki i optaty 248 1% 278 1% 207 0% 76 0% 237 0%
5. Wynagrodzenia 15 787 45% 17 359 47% 20 620 45% 13 088 51% 22682 47%
6. Ubezpieczenia spoteczne 3302 10% 3732 10% 4034 9% 2704 11% 4296 9%
7. Pozostate koszty rodzajowe 1 656 5% 1210 3% 1380 3% 834 3% 1186 2%
8. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 3241 9% 3852 10% 4901 11% 2255 9% 5601 12%
Razem 34715 100% 37267 100% 45586 100% 25495 100% 48570 100%
Zrddio: Sprawozdania Macrologic S.A., BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Specjalistéw takich jest na rynku wcigz wzglednie mato, dlatego sg przedmiotem konkurencji, ktéra to
wigze sie z oferowaniem pracownikom poszczegdlnych spétek korzystniejszych warunkéw zatrudnienia. W celu

zapobiezenia tego typu migracji Macrologic musi dostosowywaé poziom swoich ptac do konkurentéw, co
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przekfada¢ sie musi na ustawiczne podwyzszanie pozycji wynagrodzen oraz inne wydatki zachecajace
pracownikow do pozostania w Grupie.

Fakty te zostaly uwzglednione w prognozie na nastepne lata. Poziomy amortyzacji determinowane sg
przez rdzng wysokos¢ inwestycji w poszczegdlnych okresach amortyzowang wedtug rdznych zasad dla RAT oraz
WNiP. Pozostate koszty wymodelowane zostaty zgodnie z dotychczasowg tendencjg udziatu w strukturze, a

nastepnie uzaleznione od przychoddéw.

Segmenty dziatalnosci

Podstawowe segmenty przychoddw Spétki to licencje i ustugi. Wystepuje pewna zalezno$¢ obu tych
przychoddw w czasie. Ot6z, relatywnie wysokie przychody z licencji w okresie t przektadajg sie na wzglednie
wyzsze przychody ze sprzedazy ustug w okresie t+1 oraz wzglednie nizsze z licencji. Mamy tu do czynienia z
przemiennie wieksza wzgledng dynamikg przychodow z tych Zrodet. Wywiera to wplyw na strukture
przychoddw w czasie najblizszych 2-3 lat, jednak w wycenie z 10-cio letnim okresem prognozy wplyw ten
zaczyna sie naktada¢, a jego istotnos¢ skrajnie zmniejsza. Sprzet w przypadku Grupy Macrologic stanowi okoto
11% sprzedazy i sprzedawany jest w korelacji z instalowanym oprogramowaniem. Godnym odnotowania jest
fakt, ze z kazdym rokiem przychody Grupy stajq sie bardziej pewne, poniewaz coraz wiecej z nich generowana

jest przez tzw. maintenance licencji oraz ustug. Nowi klienci to tylko okoto 11% ogdtu sprzedazy.

Rysunek 2. Struktura przychodoéw netto wedtug podziatu na podgrupy sprzedazowe w IQ 2009

Nowi klienci; 10.68%

Inne; 29.32% Sprzet; 11.84%

Maintetance: Ustugi; Maitenance: licencje;
15.34% 32.82%

Zrddio: Macrologic S.A., BM BGZ.

Dodatkowe zabezpieczanie stanowi duze zréznicowanie branzowe struktury przychodéw. Powoduje to, ze nawet
istotne pogorszenia sytuacji w poszczegdlnych sektorach mogg by¢ zrekompensowane przez wzrost zamowien z

innych dziatdw gospodarki.

Rysunek 3. Struktura przychodéw netto wedtug podziatu na branze w IQ 2009

) Branza drzewna i
Logistyka; 1.0% meblarska; 1.6% . o
Transport i Komunikacja;
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13.9%
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Sektor publiczny; 6.3%
Handel; 12.0%
Branza spozywcza; 6.5%
Przemyst metalowy i Budownictwo; 7.2%

maszynowy; 10.1%

Zrédto: Macrologic S.A., BM BGZ.
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Najistotniejsza grupa produktéw Macrologic sg rozwiazania z obszaru ERP, na odnotowanie zastuguje rowniez

przychod generowany przez produkty spdtki zaleznej — Kamil S.A., wynoszacy 7% ogdtu sprzedazy.

Rysunek 4. Struktura przychodéw netto wedtug podziatu na grupy produktowe w IQ 2009

Sprzet; 12%

AX; 4% ERP; 73%

Kamil; 7%

BI; 1%
KM; 4%

Zrddto: Macrologic S.A., BM BGZ.

Macrologic zajmuje sie rowniez sprzedazg i wdrazaniem oprogramowania obcych firm, ktore stanowi jednak

niewielki procent catosci przychoddéw.

Rysunek 5. Struktura przychodow netto wedtug podziatu na prawa wiasnosciowe w IQ 2009

Sprzet; 12%

~

Licencje wiasne; 36%

Ustugi; 47% Licencje obce; 5%

Zrddio: Macrologic S.A., BM BGZ.

Dzialalno$¢ operacyjna

Opis ogdliny

Macrologic S.A. jest producentem oprogramowania wspomagdajacego zarzadzanie przedsiebiorstwem oraz
rozwigzan zwigzanych z zarzadzaniem informacjg, S$wiadczy rowniez ustugi doradcze w zakresie
oprogramowania. Swojq oferte kieruje przede wszystkim do sektora $rednich przedsiebiorstw. Gtéwnym
produktem spotki jest system Xpertis, wspierajacy ewidencje i planowanie zasobow (ERP, ang. Enterprise
Resorce Planning), zarzadzanie informacjg i wiedzg (KM, ang. Knowledge Management) oraz relacjami z

klientem (CRM, ang. Customer Relationship Management), analizy zarzadcze (BI ang. Business Intelligence).

Charakterystyka podstawowego oferowanego systemu informatycznego - Xpertis

System informatyczny Xpertis, wspierajacy ewidencje i planowanie zasobéw, gromadzi dane oraz zapewnia
mozliwos¢ dokonywania na nich operacji. Wspomaganie Xpertis obejmuje wszystkie lub kilka poziomow
zarzadzania, utatwia optymalizacje wykorzystania zasobdw firmy oraz zachodzacych w niej proceséw. Xpertis
jest oprogramowaniem modutowym, sktada sie z niezaleznych, cho¢ powigzanych wzajemnie aplikacji. Zalicza
sie go do klasy Zintegrowanych Systemoéw Informatycznych. Podstawowym elementem systemu Xpertis tak jak
wiekszosci systemdéw tej klasy jest baza danych, ktdra stanowi zwykle element wspdiny dla wszystkich

pozostatych modutéw. Xpertis dostepny jest w rdznych wersjach modutowych w zalezno$ci od wymagan
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zarzadczych. W ramach rozwigzan adresowanych do ogétu srednich przedsiebiorcow oraz poszczegdlnych branz

wyrdznia sie nastepujace wersje oprogramowania Xpertis:

Tabela 11. Wspomagane przez pakiet obszary zarzadzania oraz branze

Finanse Zarzadzanie jakoscig, Jednostki Min. Sprawiedliwosci Firmy budowlane
Controlling Modelowanie proceséw Administracja samorzadowa Firmy deweloperskie
Personel Zarzadzanie informacjq Administratorzy nieruchomosci Przedsiebiorstwa komunalne
Produkcja, Remonty Projekty Spedycja i transport

Logistyka Gospodarka remontowa Zrddbo: Spotka

Sprzedaz i marketing

Zrddo: Spotka

Ponizej rozwigzania dedykowane przez Spétke specjalnie dla oséb petnigcych okreslone funkcje w firmie.

Tabela 12. Wspomagane przez pakiet funkcje

Dyrektor Sprzedazy i Logistyki
Petnomocnik Zarzadu ds. Jakosci
Dyrektor Produkgji

Szef Projektu

Prezes/Dyrektor Zarzadzajacy CEO
Dyrektor Finansowy/CFO
Kontroler Finansowy

Dyrektor Personalny

Zrodio: Spotka

Systemy Xpertis podobnie jak wiekszo$¢ podobnych rozwigzan ERP s elastyczne i umozliwiajg
dostosowywanie ich do profilu poszczegdinych przedsiebiorstw. Poszczegdlne moduty mogg by¢ niezalezne od
siebie i pracowac bez obecnosci innych.

W czerwcu 2009 roku do uzytku oddany zostat pakiet Xpertis w nowej wersji pracujacej w trybie na
platformie Java™. To z kolei umozliwito uruchamianie graficzne programu w tanim i wydajnym $rodowisku
linuksowym. Pakiet ten znajduje potencjalnych odbiorcow wéréd dotychczasowych uzytkownikéw platform
zarzadczych opartych o system DOS.

Portfel klientéw Spotki

Do gtéwnych odbiorcdw zarowno Spotki jak i catej Grupy zaliczy¢é mozna przede wszystkim Srednie
przedsiebiorstwa, co nie wyklucza jednak wspdtpracy z takimi podmiotami jak Bank BPH, jednostki samorzadu

terytorialnego, czy Ministerstwo Sprawiedliwosci.

Tabela 13. Istotni klienci Macrologic S.A.

Branza Spotka Branza Spotka
Sprzedaz Hanipol Przedsiebiorstwo budowlane Lubar Sp. z 0.0.
Kuchnie Swiata SA. Wrobis S.A.

Baby Collection

Przemyst chemiczny

ICSO CHP Sp. z 0.0.

Przedsiebiorstwo energetyczne

ZEC Starachowice

Przemyst farmaceutyczny

Narodowy Instytut Lekow

Placdwki medyczne

Medicover Sp. z 0.0.

Przemyst spozywczy

Bellako Sp. z 0.0.

Placowki gastronomiczne

Telepizza Sp. z 0.0.

Hodowla roélin

HBP Sp. z 0.0.

Wydawnictwo

Murator SA

Przemyst stalowy

Huta Batory Sp. z 0.0.
Kromiss-Bis Sp. z 0.0.

Mostostal Pomorze S.A.

Przedsiebiorstwo logistyczne

Polonia Logistyka Sp. z 0.0.
LCS Logistics S.A.

Przedsiebiorstwo inzynieryjne

Wavin Metalplast-Buk Sp. z 0.0.

Instytucja kultury

Opera Krakowska

Przedsiebiorstwo produkcyjne

Janpol Sp. z o.0.

NTK Polska Sp. z 0.0.
Solbet Lubartéw Sp. z 0.0.
Stalmot Sp. z 0.0.

ANIS Opakowania Sp. z 0.0.

Bankowos¢

Bank BPH S.A.

Ustugi

Contract Administration Sp. z 0.0.

Work Service

Zrddio: Spolka.
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Struktura Grupy Kapitatowej

Podstawq dziatalnosci catej Grupy jest dostarczanie przedsiebiorstwom rozwigzan wspomagajacych
dziatalno$¢ z zakresu IT. Grupa prowadzi dziatalnos¢ na terenie catej Polski, posiada 8 oddziatdw, 4 spotki
zalezne oraz 2 spétki stowarzyszone, zatrudnia tacznie 340 pracownikéw, w MCL 280, z czego w centrali 90 i
190 w oddziatach, 55 w spdtkach zaleznych. Podmiotem dominujagcym w Grupie jest Spétka Macrologic S.A.,

ktdra notowana jest na rynku gtéwnym GPW.

Rysunek 6. Struktura Grupy Macrologic

Macrologic S.A - spotka

dominujaca

Spoiki zalezne
[

f

Spotki

stowarzyszone

(—%

MS-Soft sp. z 0.0.
(51%)

Kamil sp. z 0.0. BiCom sp. z 0. 0.
(100%) (51%)

MIS S.A.
(40%)

Humansoft sp. z 0. 0.
(43%)

Zrddfo: Macrologic S.A., BM BGZ.

Struktura akcjonariatu

Kapitat zaktadowy Macrologic SA wynosi 1 888 719 zlotych dzieli sie na 1 888 719 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda.

Akcje serii A, B, C, D, E, F, G, H, I sgq dopuszczone do obrotu publicznego. Z posrdd nich 1 788 719 to akcje zwykle na

okaziciela, a 100 000 jest akcjami zwyklymi imiennymi. Gtdwnymi akcjonariuszami sg zatozyciele Spotki Bogdan Michalak,

Wiodzimierz Napidrkowski i Krystyna Napidrkowska, ktorzy facznie posiadajg okoto 57% akcji Spotki oraz tyle samo gloséw na

WZA. Istotnym akcjonariuszem jest rowniez prezes zarzadu — Krzysztof Szczypa, ktdry obejmowat akcje w ramach programu

przejmowania przez MCL udziatdw w spéice zaleznej (Efbud — przeksztatconej pdzniej w Macrosoft Potudnie i potaczonej z

MCL). Do waznych udziatowcow nalezy réowniez podmiot finansowy - Aviva Investors Poland S.A.. W drugim i na poczatku

trzeciego kwartatu MCL S.A. zaoferowat 100 000 ze 136 210 posiadanych i skupionych wczesniej akcji najdiuzej zatrudnionym

oraz kluczowym dla firmy oraz spétek powigzanych pracownikom.

Tabela 14. Struktura akcjonariatu

Akcjonariusze Liczl?_a Udziat

akcji  (w %)
Bogdan Michalak 609 202  32,25%
Wiodzimierz Napidrkowski 371380 19,66%
Aviva Investors Poland S.A. 108 030 5,71%
Krzysztof Szczypa 105 197 5,56%
Krystyna Napiorkowska 100 345 5,31%
Andrzej Odyniec 85 000 4,50%
Macrologic (akcje wiasne) 36 294 1,92%
Pozostali 473271  25,09%

Zrodfto: BM BGZ, GPW, (stan na 25.08.2009).

Podziat kapitatu akcyjnego Spdtki przedstawia sie graficznie w nastepujacy sposob.
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Rysunek 7. Struktura akcjonariatu

Pozostali
25,09%
Macrologic (akcje \ Bogdan Michalak
wiasne) 32,25%
1,92%

Andrzej Odyniec
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Napiorkowska Wlo¢’f|zmerz
5,31% Napiorkowski
Aviva Investors 19,66%
Krzysztof Szczypa Poland S.A.

5,56% 5,71%

Zrddto: Macrologic S.A., BM BGZ.

Analiza otoczenia Spotki

Prognozy rozwoju rynku

Zgodnie z przewidywaniami zarzadu oraz niezaleznymi raportami analitycznymi rynek ustug ERP dla
sektora Srednich przedsiebiorstw, w ktorym MCL S.A. miat dotychczas okoto 10% udziatu, moze rozwijaé sie
przez najblizsze klika lat w tempie od 10% do 15% rocznie. Wedtug styczniowych danych pochodzacych z GUS
wcigz tylko 26% $rednich przedsiebiorstw korzysta z pakietow wspomagajacych dziatalno$¢ ERP. Prosta
kalkulacja pokazuje, ze rynek moze poszerzy¢ sie o kolejne 15 tys. Srednich przedsiebiorstw oraz drugie tyle
matych i duzych, ktdére korzysta¢ bedq z rozwigzan dla srednich firm. Zgodnie z tymi samymi Zzrédtami wcigz
okoto 30% S$rednich przedsiebiorstw korzysta z rozwigzan opartych o systemy DOS-owskie. Coraz wieksza
konkurencyjno$¢ w poszczegdlnych sektorach i branzach wymusza istotne zmiany na kazdej ptaszczyznie
zarzadzania w firmie, a ten fakt w naturalny sposéb przektadac sie bedzie na inwestycje w nowsze rozwigzania
IT tych jednostek gospodarczych, czyli stopniowe przechodzenie do rozwigzan na platformach Windows, czy
Linux, oferowanych miedzy innymi przez Macrologic S.A.

Otoczenie konkurencyjne

Tabela 15. Skonsolidowane wskazniki finansowe na tle sektora IT, (ostatnie 4 kwartaly)

Asseco Asseco
. Macrologic Comarch Sygnity Business Slovakia Teta
Wskaznik Solutions
Marza zysku brutto ze sprzedazy 46.0% 15.6% 18.4% 33.9% 37.1% 42.6%
Marza zysku operacyjnego 15.6% 4.4% 2.1% 16.3% 13.2% 20.6%
Marza zysku brutto 15.7% 25.9% 1.2% 16.9% 14.1% 18.3%
Marza zysku netto 11.2% 22.6% 0.7% 13.6% 9.5% 13.7%
ROE 28.1% 37.0% 1.8% 10.4% 18.6% 20.0%
ROA 19.1% 22.3% 0.9% 9.2% 9.7% 10.6%
Wskaznik ptynnosci biezacej 1.35 3.10 1.34 3.20 1.62 1.13
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1.31 2.90 1.21 3.16 1.60 0.88
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.36 1.62 0.26 1.45 0.88 0.05
Cykl rotacji naleznosci 514 143.6 97.4 78.9 78.4 163.9
Cykl rotacji zapaséw 2.9 22.4 19.8 2.7 2.4 53.1
Cykl operacyjny 54.3 165.9 117.2 81.6 80.8 217.0
Sykl sptaty zobowigzan 68.9 113.1 130.3 59.6 114.4 221.8
Cykl konwersji gotowki -14.5 52.8 -13.1 22.0 -33.6 -4.9
Wskaznik pokrycia majatku 107.5% 144.1% 126.7% 122.2% 94.0% 90%
Stopa ogdlnego zadtuzenia 28.9% 37.8% 49.5% 9.0% 43.8% 49%
Wskaznik obstugi zadtuzenia 34.1 -1.9 4.2 75.6 11.6 10.7
Diug ogdlem/EBITDA 1.0 7.7 9.7 0.9 2.5 2.2

Zrodio: Sprawozdania spolek, BM BGZ.
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Warto spojrze¢ na inne spdtki o podobnym profilu dziatalnosci z branzy IT, ktére i dzis i w przysztosci
konkurowa¢ bedg bezposrednio lub posrednio (przez mniejsze podmioty z grupy kapitatowej) z Macrologic S.A.
Nalezg do nich miedzy innymi: Comarch S.A., Teta S.A., czy Asseco Businessu Solutions S.A. Mozna stwierdzi¢,
na podstawie analizy wynikow finansowych konkurentéw Spoétki, ze performuje ona w okresie ostatnich 4
kwartatdw dobrze na tle branzy. Spdtka zwieksza znacznie przychody oraz marze zysku netto, wiasciwie nie
odczuwajac skutkéw gorszej koniunktury. W ponizszej tabeli cykle rotacji naleznosci, zobowigzan oraz co za tym
idzie cykl konwersji gotowki dla Grupy Macrologic rdznig sie od podanych wczesniej, ze wzgledu na inng

metodologie ich wyliczania, ktéra umozliwita jednakowe kryteria poréwnawcze dla wszystkich Grup.

Istotne czynniki zewnetrzne

Popyt na produkty Spétki i otocznie rynkowe

Oczekiwane problemy w finansowaniu nowych inwestycji z kredytéw, czy dotacji unijnych nie majg
wiasdciwie istotnego wptywu na popyt, a co za tym idzie warto$¢ kontraktow ogétem Spotki. Przedsiebiorcy
finansowali nowe projekty z zyskow zatrzymanych z lat ubiegtych.

Wyniki Grupy sq w bardzo waskim zakresie uzaleznione od pozioméw kurséw walutowych, kondycji
finanséw publicznych oraz sektora finansowego. Silne zréznicowanie oraz rozproszenie branzowe portfela
zamowien powoduja, Zze wyniki Spotki pozostajq stabilne nawet, gdy wyniki oraz kontrakty z poszczegdinych

sektoréw gospodarki réznig sie znacznie z okresu na okres.

Zmiany prawne

Wplywaja one pozytywnie na strukture sprzedazy netto spdtki znacznie usztywniajac jej przyszty
prawdopodobny rozkiad. Szczegdinie w pierwszym i czwartym kwartale kazdego roku klienci niejako zmuszeni

do aktualizacji oprogramowania o nowe przepisy prawne.

Dotacje

Dostepne zaréwno w 2009 jak i w kolejnych latach dotacje z UE finansujace od 30 do 50% naktaddw
inwestycyjnych na rozwdj przedsiebiorstw jak i jednostek samorzadowych mogq okaza¢ sie silnym czynnikiem
wplywajacym in plus na warto$¢ kontraktow realizowanych na catym rynku IT, a co za tym idzie rowniez przez
Macrologic. Zarzad, $wiadomy trudno$ci w sporzadzaniu pozytywnie ocenianych wnioskéw oraz dtugosci trwania
procedur unijnych nie moze traktowa¢ tego czynnika jako kluczowego bodzca do rozwoju rynku w swoich
prognozach. Dodatkowg przeszkodg moze okazac sie tu wielko$¢ projektow. Powszechnie wiadomo, ze o
dotacje tatwiej jest staraC sie, gdy w gre wchodzg duze przedsiewziecia, ktdre facza sie réwniez z innymi
wydatkami na infrastrukture, w tym zakup prac badawczo-rozwojowych, maszyny produkcyjne i prace
budowlane. Wobec powyzszych nieformalnych ograniczen Zarzad zdecydowat sie na samodzielne pozyskiwanie
$rodkéw unijnych na R&D oraz projekty szkoleniowe.

W ostatnim tygodniu sierpnia 2009 Spotka poinformowata o pozytywnym rozpatrzeniu przez PARP wniosku
o dotacje w wysokoéci 3,9 min zt. Srodki te, Macrologic przeznaczy na dwuletni projekt szkoleniowy o nazwie:
,Nowoczesne technologie informatyczne na ustugach menadzera", skierowany do sektora MSP. Zadanie
realizowany bedzie w ramach programu Kapitat Ludzki, Poddziatanie: 2.1.1 Rozwoj kapitatu ludzkiego w
przedsiebiorstwach. Szacowana catkowita warto$¢ projektu wyniesie 5 min zt. Roznica bedzie finansowana
przez uczestnikdw szkolen. Efektem takiego programu szkoleniowego bedzie wediug czionka Zarzadu
Macrologic zwiekszenie sie liczby nowych klientow w kolejnych latach funkcjonowania Grupy. Na ocene czeka

wniosek o wartosci okoto 6 min zt..
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Czynniki ryzyka

Dotychczasowy brak wptywu gorszej koniunktury gospodarczej moze nie utrzymac sie przez caty 2009 rok.
Prognozowany, przez makroekonomistow wzrost gospodarczy w 2009 roku miedzy 0, a 1,5% spowodowat, ze
niewiele $rednich przedsiebiorstw poczynito oszczednosci lub wygenerowato w pierwszym pétroczu 2009 roku
zysk, ktory umozliwityby przyszte naktady inwestycyjne. Mozna przypuszcza, ze biezace dobre wyniki
finansowe Grupy s echem wzrostu gospodarczego z poprzednich kilku lat, kiedy to przedsiebiorstwa

zatrzymywaty wypracowywane zyski na przyszte inwestycje.

Analiza kluczowych czynnikéw wewnetrznych Spotki

Tak dobre wyniki finansowe Spotki w pierwszym kwartale i po pdtroczu 2009 roku przypisywa¢ mozna
reorganizacji w obrebie struktury Grupy Macrologic i nig zwigzanemu, wdrazanemu obecnie systemowi poprawy
efektywnosci pracy oraz wykorzystania zasobéw. Cato$¢ prac reorganizacyjnych oraz usprawniajacych dziatanie

potaczonej Spotki przetozyta sie bezposrednio na nizej opisane obszary.

Sprzedaz do nowych klientéw

Sprzedaz do nowych klientéw spadta po pierwszym potroczu 2009 o 25% w stosunku do analogicznego
okresu roku ubiegtego. Spadek jest jednak bezposrednim rezultatem wyjatkowo wysokiej sprzedazy w roku
ubieglym osiagnietej gtownie dzieki jednemu duzemu kontraktowi o wartosci 1 min zt. Zarzad nie obawia sie
spadku sprzedazy do nowych klientdw w ujeciu rocznym ze wzgledu na sezonowe przesuniecie duzej czesci
sprzedazy na czwarty kwartat. Nalezy podkresli¢ réwniez, ze przychody generowane przez nowych klientéw to
10-15% ogdtu rocznej sprzedazy i ich wplyw na catos¢ wyniku nie jest najistotniejszy. Jednoczesnie
obserwowano wzrost Sredniej wartosci nowego kontraktu o okoto 18%. Prognoza zespotu zarzadzajacego

sprzedazg na rok 2009 przynajmniej 10%-owy wzrost wartosci nowych uméw wzgledem roku 2008.

Podtrzymywanie relacji z dotychczasowymi klientami

Wprowadzenie funkcji doradcy klienta do struktury zatrudnienia Spétki ma poprawi¢ relacje z juz
pozyskanymi klientami. Zdaniem zarzadu przetozy sie to na lepsze poznanie potrzeb przedsiebiorcow oraz
wzrost wartoéci zamowien licencji i ustug w kolejnych latach po inicjujacej relacje pierwotnej umowie. W
rezultacie tej zmiany szefowie projektéw, ktorzy petnili réwniez funkcje opiekunéw ustugowych beda posiadali

wiekszy zasob czasu niezbednego do opracowywania nowych rozwiazan IT.

Zarzadzanie ustugami

Zarzad Spétki wdrozyt w styczniu 2009 roku autorski system informatyczny, ktéry ma za zadanie
podwyzszy¢ efektywno$¢ oraz zwiekszy¢ przychody z dziatalnosci ustugowej w nowej potaczonej jednostce.
Procz tego, wprowadzono nowe stawki ustugowe, zainicjowano dziatalno$¢ konsultingowg oraz
zaimplementowano zasady zarzadzania projektami ustugowymi, ktére to biorg pod uwage zaréwno realizacje

zadan o coraz wyzszej wartosci jak i oddziatowq strukture Spotki.

Controlling

Od 2008 roku Spdtka wdraza rowniez autorski kompleksowy system informacyjny majacy na celu

podtrzymanie stalego wzrostu wewnetrznego oraz poprawienie wynikdw w poszczegdlnych grupach
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przychodowych. Dzieki przeprowadzonym usprawnieniom mozliwe jest biezace kontrolowanie efektywnosci
pracy w poszczegolnych zespofach, identyfikacja tych zasobdw, ktdre w danym czasie majg wolne moce
przerobowe oraz zatrudnienie ich do oczekujacych zadan. Zespoly o ustawicznie obnizonej efektywnosci
spotykajq sie ze wsparciem technicznym, szkoleniowym oraz motywowane sg do wdrozenia okreslonych przez

Spotke standarddéw w obrebie racjonalizacji kosztdw prowadzonej dziatalnosci.
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Tabele i prognozy

Tabela 16. Bilans

(min PLN) 2007 2008 IH 2009 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 29.1 33.1 31.8 40.7 45.5 50.0 55.5 60.3
Aktywa trwale 18.7 20.3 20.5 21.3 19.2 16.2 17.0 15.5
Wartosdi niemateriaine 9.2 10.7 11.9 10.6 9.6 7.6 7.6 7.7
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 8.5 7.4 7.0 8.6 7.5 6.4 7.2 5.7
Aktywa obrotowe 10.3 12.8 11.3 19.4 26.3 33.8 38.6 44.8
Zapasy 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
Naleznosci krétkoterminowe 6.9 8.1 7.7 8.6 9.7 10.7 11.6 12.3
Inwestycje krotkoterminowe 2.9 4.2 3.3 10.2 16.0 22.4 26.3 31.7
PASYWA 29.1 33.1 31.8 40.7 45.5 50.0 55.5 60.3
Kapital wiasny 19.7 22.8 24.1 29.8 33.6 37.0 41.4 45.1
Kapitat zaktadowy 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Kapitat zapasowy 18.2 21.8 20.9 17.3 17.1 16.8 16.6 16.4
Akcje whasne -8.0 -8.6 -4.6 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8
Zysk netto 6.0 5.7 4.3 8.5 9.5 9.8 11.0 11.0
Zobowiazania 9.3 10.3 7.7 10.9 11.9 13.0 14.2 15.2
Zobowiazania dtugoterminowe 0.9 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3
Zobowiazania 8.5 9.7 7.2 10.4 115 1256 138 14.9
krotkoterminowe, w tym:

-zobowigzania finansowe 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
-kredyty i pozyczki 24 1.3 1.3 1.3 13 1.3 1.3 1.3
-rezerwy krotkoterminowe 1.2 2.9 13 3.2 3.6 4.0 4.7 52
Zrddio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
Tabela 17. Rachunek przeplywow pienieznych

(min PLN) 2007 2008 IH 2009 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dzialalnosci 9.4 1.1 5.2 12,9 14.7 16.0 16.0 16.0
operacyjnej
Zysk netto 6.0 5.7 4.3 8.5 9.5 9.8 11.0 11.0
Amortyzacja 3.3 4.2 2.1 4.2 52 6.1 4.7 4.7
Zmiana kapitatu obrotowego -0.1 1.0 -1.2 0.1 0.4 0.4 0.3 0.3
Przeplywy z dziatalnosci -7.5 5.2 -3.6 5.3 3.1 3.1 5.4 3.2
inwestycyjnej
Nakfady inwestycyjne (CAPEX) 7.0 4.3 2.5 5.3 3.1 3.1 5.4 3.2
Przeplywy z dzialalnosci -2.6 -4.6 2.8 -4.4 -5.8 -6.5 6.7 -7.3
finansowej
Wplywy
Kredyty i pozyczki 3.1 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inne 3.5 0.2 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wyptywy
Dywidendy 0.0 1.9 3.8 3.8 5.5 6.2 6.4 7.1
Nabycie akcji wtasnych 8.0 0.6 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Spfaty kredytow i pozyczek 1.0 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Leasing finansowy 0.0 0.0 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2
Zmiana stanu Srodkéw -0.6 1.2 -1.2 6.0 5.8 6.4 3.9 5.4
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 3.5 2.9 4.1 4.1 10.2 16.0 22.4 26.3
na koniec okresu 2.9 4.1 2.9 10.2 16.0 22.4 26.3 31.7

Zr6dio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tabela 18. Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2007 2008 IH 2009 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody og6tem 43.1 51.4 27.0 59.3 67.1 74.6 81.4 87.1
zmiana r/r 12.3% 19.4% 16.0% 15.2% 13.3% 11.2% 9.1% 7.0%
Koszt sprzed. produktow, 22,6 28.3 11.7 319 36.4 40.3 43.8 46.6
towaréw i materiatow
Zysk (strata) brutto na 20.5 23.2 153 27.4 30.7 343 37.7 40.5
sprzedazy
marza brutto na sprzedazy 47.5% 45.1% 56.7% 46.1% 45.8% 46.0% 46.2% 46.5%
Koszty sprzedazy 4.5 5.7 3.8 6.3 7.5 9.8 10.6 13.0
Koszty ogdlnego zarzadu 8.5 10.0 5.6 9.8 10.4 11.3 12.3 12.7
Zysk (strata) na sprzedazy 7.5 7.5 5.9 10.7 12.1 12,5 13.8 13.8
EBITDA 11.4 11.5 7.5 15.1 17.5 18.8 18.8 18.8
EBIT 8.1 7.3 5.4 10.9 12.3 12,7 14.1 14.1
marza operacyjna 18.8% 14.1% 19.9% 18.4% 18.3% 17.0% 17.3% 16.2%
Saldo z dziatalnosci finansowej 0.04 -0.10 -0.02 -0.06 -0.05 -0.04 -0.03 0.03
Zysk (strata) brutto 8.1 7.3 5.3 10.9 12.3 12.6 14.1 14.2
marza brutto 18.9% 14.2% 19.6% 18.3% 18.2% 16.9% 17.3% 16.3%
Podatek dochodowy 1.5 1.5 1.0 2.1 2.3 2.4 2.7 2.7
Zysk (strata) netto 6.0 5.7 4.3 8.5 9.5 9.8 11.0 11.0
marza netto 13.8% 11.1% 16.0% 14.3% 14.2% 13.2% 13.5% 12.7%
Zrodio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tabela 19. Wskazniki rynkowe dla ceny docelowej

(PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 3,16 3,03 4,48 5,15 5,31 5,93 5,96
DPS 0,00 1,02 2,15 2,97 3,35 3,45 3,85
BVPS 10,45 12,09 15,79 18,15 19,98 22,33 24,32
P/E 15,49 16,14 10,91 9,67 9,38 8,40 8,36
P/BV 4,73 4,08 3,13 2,77 2,52 2,25 2,07
P/S 2,14 1,79 1,56 1,37 1,24 1,13 1,06
P/CE 10,01 9,31 7,29 6,28 5,78 5,90 5,86
EV/EBIT 11,66 12,95 8,63 7,66 7,44 6,67 6,67
EV/EBITDA 8,30 8,22 6,24 5,40 5,01 5,02 5,00
EV/S 2,19 1,83 1,59 1,40 1,26 1,16 1,08

Zrodho: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ




Tabela 20. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Rentownos¢ brutto na
sprzedazy 47,5% 45,1% 46,1% 45,8% 46,0% 46,2% 46,5%
Rentownoé¢ EBITDA 26,3% 22,3% 25,5% 26,0% 25,2% 23,1% 21,6%
Rentownos$¢ EBIT 18,8% 14,1% 18,4% 18,3% 17,0% 17,3% 16,2%
Rentownos$¢ netto 13,8% 11,1% 14,3% 14,2% 13,2% 13,5% 12,7%
ROA 20,5% 18,0% 14,6% 13,1% 11,9% 10,7% 9,9%
ROE 30,2% 25,0% 28,4% 28,4% 26,6% 26,6% 24,5%
Dtug/Aktywa 32,1% 31,0% 26,7% 26,2% 25,9% 25,5% 25,2%
Dtug/Kapitat wiasny 47,3% 45,0% 36,5% 35,4% 35,0% 34,3% 33,8%
Dtug/EBITDA 0,8 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
EBIT/odsetki 152,6 51,6 145,1 175,1 180,3 238,3 98,7
Plynnos$¢ biezaca 1,2 1,3 1,9 2,3 2,7 2,8 3,0
Plynno$¢ szybka 1,2 1,3 1,8 2,2 2,6 2,7 3,0
Plynno$¢ gotéwkowa 0,34 0,43 0,98 1,39 1,78 1,90 2,13
Cykl rotacji zapasow 5,0 3,3 3,4 3,6 3,7 3,7 3,8
Cykl rotacji naleznosci 57,0 52,6 50,8 49,0 49,1 49,2 49,3
Cykl rotacji zobowigzan 37,9 33,3 31,1 31,0 31,0 30,9 30,9
Cykl konwersjii gotowki 24,1 22,6 23,1 21,6 21,8 22,0 22,2

Zrdjo: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancija, iz sa one wyczerpujace i
w pemi odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowaé
jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwoch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

O Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢é wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metoda poréwnawczg:; Wycena ta opiera sie na poroéwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powiazania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni
Monika Dudek Klienci detaliczni
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski Gléwny specjalista
Bogustaw Baczyk Gléwny specjalista

Internetowe serwisy transakcyjne

meGz_ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect
@ /PObMBGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddziaty ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60  (023) 674 13 52
Dzierzoni6w ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54 (052) 353 37 00
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1  (094) 354 74 63
Krakow ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 53191 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
£6dz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 3591
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon adres email

(022) 329 43 40 tomasz.dumata@bgz.pl

(022) 329 43 84 marcin.lachowski@bgz.pl

(022) 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl

(022) 329 43 44 tomasz.manowiec@bgz.pl

telefon adres email

(022) 329 43 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl

(022) 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl

(022) 329 43 25 grzegorz.leszek@bgz.pl

(022) 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl

(022) 329 43 22 przemystaw.borycki@bgz.pl

telefon adres email

(022) 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl

(022) 329 43 42 bogustaw.baczyk@bgz.pl
strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

ades telefon
Opole ul. Rynek 24/25 (077) 454 43 64
Ostroteka ul. Gorbatowa 9 (029) 760 65 56
Ptock ul. 1-go Maja 7 d (024) 264 04 08
Poznan ul. Piekary 17 (061) 852 15 21
Przemysl ul. Kamienny Most 6 (016) 675 05 86
Radom ul. Traugutta 29 (048) 361 22 70
Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 (017) 852 05 21
Siedice ul. Joselewicza 3 (025) 640 90 04
Sieradz ul. Saranska 5 (043) 827 85 17
Szczecin ul. Jagiellonska 97 (091) 480 02 07
Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 (015) 823 11 15
Tarnéw ul. Lwowska 72/96 c (014) 629 11 98
Warszawa ul. Zielna 41/43 (022) 322 90 50
Warszawa ul. Zurawia 6/12 (022) 329 44 17
Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a  (084) 638 54 03
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