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Informatyka
Polska

Cena biezaca 186,9 PLN
Cena docelowa 178,7 PLN
Kapitalizacja 1487,8 min PLN
Free float 577,1 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,61 min PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Comarch

COMH.WA; CMR PW

Trzymaj

(Obnizona)

Sprzedaz akcji Interia.pl

Od naszego ostatniego raportu z 26 listopada br., kurs akcji Comarchu
wzrost o 35,9%. Wciaz pozytywnie oceniamy perspektywy Spétki, jed-
nak uwazamy, ze w krotkim terminie potencjal wzrostowy dla akcji
CMR jest juz ograniczony. Jednoczesnie podwyzszamy naszg cene
docelowa dla akcji CMR do 178,7 PLN, co jest efektem sprzedazy akcji

Struktura akcjonariatu
Elzbieta i Janusz Filipiakowie
BZ WBK AIB AM

42,85% 1 68,98%
18,36% /9,72%

Pozostali 38,79% /1 21,30%

INT na rzecz Bauer Media Invest. Biezaca cena akcji CMR, réwna 186,9
PLN, wykazuje 4,39% potencjal spadkowy wzgledem naszej ceny do-
celowej. Obnizamy rekomendacje z kupuj do trzymaj.

Transakcja z Bauer Media Invest

Comarch Management, spotka w 100% zalezna od Comarch S.A., podpisat
umowe sprzedazy 2,54 min akcji INT na rzecz Bauer Media Invest. Pakiet
akgcji sktada sie z 2,27 min akgji INT imiennych uprzywilejowanych oraz 0,27
min akcji zwyktych INT. Przedmiotem transakcji sq akcje reprezentujgce

Prezentacja sektora

Wartos$¢ rynku informatyki bankowej wyniosta w 2005
roku 2,2 mld PLN (okoto 14,5% udziatu polskiego ryn-
ku IT). Prognozy na kolejne lata dla polskiego rynku IT
zaktadajg wzrost w dwucyfrowym tempie. W 2006 roku
wartos¢ polskiego rynku ERP przekroczyta warto$c
500 min PLN. Wedtug raportu IDC, do 2009 r. rynek
ERP bedzie sie zwigkszat o okoto 16,5% rocznie.

tacznie 36,08% kapitatu zakladowego Interia.pl oraz uprawniajgce tacznie
do 48,48% gtosow na WZA Interia.pl. Akcje INT zostang zgtoszone w we-
zwaniu do sprzedazy akcji INT, organizowanym przez Bauer Media Invest.
Cena w wezwaniu wyniesie 66,62 PLN za jedng akcje zwykta INT oraz
80,00 PLN za jedng akcje INT uprzywilejowang do liczby gtoséw na WZA
Interia.pl

Comarch S.A. objat udziaty Comarch Management o tgcznej wartosci nomi-

Profil spétki

Comarch jest globalnym dostawcg biznesowych roz-
wigzan IT obstugujacych kompleksowo relacje z klien-
tami i optymalizujacych dziatalno$¢ operacyjng oraz
procesy biznesowe. Spoétka tworzy i rozwija wiasne
systemy informatyczne dedykowane m.in. dla klientow
z sektora publicznego, finansowego oraz telekomuni-
kacyjnego zaréwno w kraju, jak i za granica.

nalnej 170,1 min PLN podwyzszonego kapitatu zaktadowego Comarch Ma-
nagement (w 100% zaleznego od Comarch S.A.), w zamian aport w postaci
wszystkich posiadanych akcji Interia.pl. Jednoczesnie Comarch Manage-
ment podpisat umowe przyrzeczenia sprzedazy wszystkich posiadanych
akgji Interia.pl w wezwaniu do sprzedazy akcji INT organizowanym przez
Bauer Media Invest.

Przy tacznej cenie sprzedazy akcji INT na rzecz Bauer Media Invest, w wy-
sokosci 199,4 min PLN oraz tgcznej wartosci ksiegowej akcji INT w bilansie

Comarch S.A., réwnej 11,26 min PLN, zysk netto z transakcji sprzedazy
akcji INT wyniesie 152,39 min PLN (wzgledem tacznej wartosci pakietu akc;ji
INT w wysokosci 133,3 min PLN, liczonej wedtug ceny 52,5 PLN za jedng
akcje INT, ujetej w naszej poprzedniej rekomendaciji). W efekcie ujecia zy-

Kurs akcji CMR na tle WIG

PLN

sku netto ze sprzedazy akcji INT oraz nizszej stopy wolnej od ryzyka
(5,79%, wzgledem 5,85% w raporcie z listopada) w wycenie akcji Comar-
chu, podwyzszamy naszg cene docelowg dla akcji Comarch do 178,7 PLN.

270
230 (min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P
Przychody 4440 491,6 610,7 777,8 895,1
190 EBITDA 36,8 58,2 64,6 88,9 109,8
marza EBITDA 8,3% 11,8% 10,6% 11,4% 12,3%
150 EBIT 27,4 456 46,5 70,3 86,5
Zysk netto 28,1 52,8 413 62,6 77,9
o ‘ —_Comarch —— WIS | Cash eamnings 37,5 65,4 59,4 81,2 101,1
06-12-05 07-03-05 07-06-05 07-09-05 07-12-05 P/E 46,3 26,6 36,0 23,8 19,1
PICE 34,7 21,5 25,1 18,3 14,7
Piotr Janik P/BV 8,1 55 5,0 4,1 3,4
(48 22) 697 47 40
EV/EBITDA 35,0 243 23,9 17,4 13,7

piotr.janik@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

* z wytgczeniem wynikéw Interia.pl w okresie 2007-2009, EBIT za 2007 nie uwzglednia zysku ze
sprzedazy akgcji Interia.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomen-
dacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnoSci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekono-
miczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjq.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniej-
Szym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Comarchu

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2007-11-07  2007-11-26
kurs z dnia rekomendacji 159.80 137.50
WIG w dniu rekomendacji 61527.41 56094.38
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