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czwartek, 5 grudnia 2019 | wycinek z Rynek akcji w 2020: strategia inwestycyjna

Cena biezaca 197,50 PLN potencjat zmiany
Comarch Cena docelowa 250,00 PLN +26,6%
kupuj (bez zmian)
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl aktualna kupuj 250,00 PLN 2019-11-25

Comarch zaraportowat zestaw bardzo dobrych wynikow za

, . . .. ) , ; Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
3Q'19, istotnie powyzej oczekiwan rynku. Wynik EBITDA Ticker CMR PW Zmiana 1M +10,0%  +15,4%
skorygowany o wprowadzenie MSSF16, rozwigzanie rezerwy ISIN PLCOMARO0012  Zmiana YTD +31,2%  +33,9%
na ZUS i korzystny uktad walut jest wyzszy r/r az 0 41%. To Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
gtéwnie efekt pozytywnych zmian w strukturze sprzedazy MC (min PLN) 1 606,3 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
Comarchu. Grupa zwiekszyta swojg ekspozycje na rynki EV (min PLN) 1618,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -14,1%
zagraniczne, umocnita swoja pozycje w szybkorosngcych Free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 dyskonto
segmentach: TMT, handel i ustugi oraz jednoczesnie

zmniejszyta ekspozycje na polski sektor publiczny, pod

. . B ! Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
presjq wyboréw parlamentarnych w 2H’19. Po wynikach za

. . ~ X o (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
3Q'19 poc_iwyzs_zyllsmy nasze prognozy w gorg na Ilml Przychody 1102 1365 476 L 590 678
EBITDA, jak i zysk netto, w listopadowym raporcie EBITDA 99 177 260 257 267
analitycznym. Nasza prognoza zysku EBITDA na lata 2019/20 marza EBITDA 9,0% 13,0% 17,6% 16,2% 15,9%
jest wyzsza od konsensusu Bloomberg o 10-11%. Comarch EBIT 4 112 176 170 177
jest notowany obecnie na EV/EBITDA’19/'20 na poziomie Zysk netto 4 = 112 117 122
6,2x i 6,0x, tj. z odpowiednio 36%/36% dyskontem do P/E 3.3 T 23 5.7 3.2
spotek poréwnywalnych. Patrzac na momentum wynikowe, P/BV 18 18 16 15 13
dyskonto powinno istotnie zmniejszy¢ sie w najblizszym EV/EBITDA 9,0 62 6,0 56

czasie. Poziom naszej ceny docelowej, czyli 250,00 PLN, DPS

implikuje  prawie 32%  potencjat wzrostu, dlatego . 150 o0 o0 o0 120
. . - Sty DYield 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla waloréw Comarchu. P rE————— BOTSE T TP
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%

EBIT 0,0% 0,0% 0,0%

Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%

CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przychody 1102 1 365 1476 1590 1678 CF operacyjny 61 181 170 198 197
T™T 258 313 360 389 412 CFO/EBITDA 62% 102% 65% 77% 74%
finanse i bankowos¢ 186 204 210 218 227 Capex -141 -87 -70 -96 -119
handel i ustugi 174 201 255 293 317 Aktywa ogdtem 1503 1740 1 850 2011 2152
przemyst i utilities 142 138 181 195 205 Kapitat wtasny 880 876 976 1081 1191
sektor publiczny 63 194 129 137 142 Dtug netto 19 -28 -80 -149 -193
SME 236 260 284 299 314 Diug netto/EBITDA (x) 0,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,4
inne 43 54 57 59 61
Zysk brutto na sprzedazy 268 387 475 475 495 Analiza porbwnawcza
marza 24,3% 28,3% 32,1% 29,9% 29,5% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 134 138 148 158 167 19P 20P
koszty ogdlnego zarzadu 98 109 133 141 147 Minimum 28,7 23,7 21,8 26,1 18,6 15,8
EBIT 34 112 176 170 177 Maksimum 8,8 8,1 7,6 5,1 4,9 4,8
marza 3,1% 8,2% 11,9% 10,7% 10,5% Mediana 16,4 14,9 13,9 9,7 9,4 9,0
Zysk netto 43,1 51,7 112,3 117,2 121,9 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 1476 1590 1678 1752 1828 1905 1979 2 045 2108 2173 2217 Beta 1,0
EBITDA 260 257 267 278 288 298 305 310 313 316 323 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,6% 16,2% 15,9% 15,9% 15,8% 15,6% 15,4% 15,1% 14,9% 14,5% 14,8% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1781
Amortyzacja 85 88 91 94 97 101 105 109 113 117 119 Diug netto MSSF16 46
EBIT 176 170 177 184 191 197 200 201 200 199 203 Inne korekty 18
Podatek 50 50 52 54 56 57 58 57 57 56 57 Wycena DCF na akcje (PLN) 211,03
NOPLAT 125 120 124 130 135 140 142 143 143 143 146
CAPEX -70 -96 -119 -116 -93 -96 -97 -97 -99 -99 -101 Wycena
Kapitat obrotowy -45 -10 -19 -19 -20 -22 -22 -22 -23 -25 -25
FCF 95 101 77 89 119 123 128 133 134 136 138 Poréwnawcza 50% 259,01
PV FCF 94 92 65 69 85 81 78 74 69 64 DCF 50% 211,02
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% cena wynikowa 235,02
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu SM 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 250,00
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzdr nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsréd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

| daciach:

Silne i stabe strony metod wyceny ych wr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozern prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Comarch

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj akumuluj
data wydania 2019-11-25  2019-07-25  2019-04-17  2019-03-05 2019-02-04  2018-12-05
cena docelowa (PLN) 250,00 231,00 230,00 195,00 160,80 173,30
kurs z dnia rekomendaciji 189,50 178,50 181,00 162,50 155,00 160,00

Grupa poréwnawcza wykorzystywana w wycenie poréwnawczej
Comarch Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto
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