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Comarch: kupuj (podwyzszona)
CMR PW; CMR.WA | IT, Polska

Nieuzasadniona przecena, miedzynarodowe kontrakty

Notowania Comarchu ulegly w ostatnim miesiacu blisko 8%
przecenie. Nie widzimy istotnego czynnika, ktéry uzasadnialby taki
ruch. Comarch wygenerowat w 1H'20 zysk EBITDA rowny 118 min
PLN, a tym samym zrealizowal nasza dotychczasowa roczna
prognoze w 56%, gdzie historycznie drugie pétrocze cechowato sie
wyzszymi wynikami niz pierwsze. Comarch wydaje sie by¢ dotkniety
pandemia COVID-19 w stopniu znacznie mniejszym niz poprzednio
zakladalismy. Stad aktualizujemy nasz model wyceny, wynik EBITDA
prognozujemy na 234 min PLN. Nowy poziom ceny docelowej
wyznaczamy na 247,60 PLN, co implikuje ponad 21% potencjat
wzrostu. Stad, podwyzszamy zalecenie inwestycyjne do kupuj z
trzymaj. Spotka jest wyceniana obecnie na poziomie EV/EBITDA’20
= 6,6x i 17,5x na P/E'20. Dyskonto do spoétek poréownywalnych to
odpowiednio 42% i 21%. Sadzimy, ze tak duzy poziom dyskonta nie
utrzyma sie diugo, zwlaszcza ze spoétka ostatnio poinformowata o
kilku kontraktach miedzynarodowych, co wzmocni jej pozycje na
rynku globalnym. Zwtaszcza umowa z Vodafone w Nowej Zelandii na
300 min PLN jest naszym zdaniem bardzo dobra referencja.

Wyniki za 2Q’'20

Przychody Comarchu w 2Q’20 wyniosty 331,0 miIn PLN i byty nizsze R/R
zaledwie o0 1,0%. W 2Q’'20 widoczny byt spadek sprzedazy do sektora TMT
(obroty do tego sektora wyniosty 45,1 min PLN w 2Q'20, tj. -41,8% R/R).
Spadki w TMT przetozyty sie na nizsza marze brutto ze sprzedazy: wyniosta
ona w 2Q’20 25,7% vs. 28,1% w 2Q’19. Z kolei koszty SG&A wyniosty 61,0
min PLN (-10,2% R/R). Saldo na pozostatej dziatalnosci byto na poziomie
+2,8 min PLN. Odpisy na naleznosci watpliwe obcigzyty wynik na 4,3 min
PLN. Jednak z drugiej strony Comarch rozwigzat w 1Q'20 rezerwy w kwocie
6,7 min PLN. Wynik EBITDA wynidést 51,5 min PLN i byt wyzszy 14% R/R.
Zysk netto wynidst 20,4 min PLN. Na wyniki 2Q'20 korzystny wptyw miat
uktad walut w 2Q’'20. Zwracamy takze uwage, ze negatywny wptyw COVID-
19 na przychody w 2Q20 nie byt widoczny. Sektory: MSP Polska oraz MSP
DACH radzity sobie do$¢ dobrze (dynamika R/R przychodéw na poziomie
odpowiednio +4,5% oraz +29,8%).

Outlook po 2Q’'20

Na konferencji po wynikach 2Q'20 Zarzad poinformowat, ze wartos$¢ portfela
zamoéwien na 2020 r. jest wyzsza R/R o ok. 7-8%. Zarzad wskazat, ze spadki
byty wywotane zakonczeniem w 2Q20 realizacji kilku duzych kontraktow i
zwigzanym z tym odpowiednim przeliczeniem kontraktéw diugoterminowych
zgodnie z MSSF 15. Comarch nie spodziewa sie kolejnych spadkéw w TMT w
nadchodzacych kwartatach. Wskazujemy, ze spétka poinformowata ostatnio o
kilku duzych kontaktach, ktére wzmacniaja jej pozycje zagranicq:
(1) 10-letni kontrakt z narodowgq linig lotniczg Arabii Saudyjskiej—Saudia,
gdzie Comarch bedzie dla niej dostawca systemu do obstugi programu
lojalnosciowego, (2) umowe ze szwajcarskim dostawcg telekomunikacyjnym
Sunrise Communications, (3) umowe z Vodafone New Zealand, wartg ok.
300 min PLN na 10 lat, ktéra obejmuje dostawe oprogramowania i
$wiadczenie ustug utrzymania systemdw IT operatora.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 1369,6 1437,4 1530,9 1620,0 1699,8
EBITDA 152,7 228,3 233,8 237,5 240,2

marza EBITDA 11,2% 15,9% 15,3% 14,7% 14,1%
EBIT 87,5 143,4 147,0 149,6 149,4
Zysk netto 30,6 104,8 94,7 106,8 106,7
P/E 54,2 15,8 17,5 15,5 15,5
P/CE 17,3 8,7 9,1 8,5 8,4
P/BV 1,9 1,7 1,6 1,4 1,3
EV/EBITDA 10,7 7,0 6,6 6,3 6,1
DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
DYield 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%

Cena biezaca 204,00 PLN
Cena docelowa 247,60 PLN
Kapitalizacja 1,66 mid PLN
Free float 1,08 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Janusz Filipiak 24,55%
Elzbieta Filipiak 10,40%
NN PTE 10,41%
MetLife PTE 10,34%
Pozostali akcjonariusze 44,29%

Profil spotki
Comarch jest producentem

rozwigzan IT oraz

integratorem. Swiadczy ustugi na 6 kontynentach,
w ponad 100 krajach. Comarch zajmuje wysokie
miejsca w rankingach Gartnera i Truffle 100. Spotka
posiada witasne centra danych umozliwiajace
$wiadczenie ustug w wielu modelach, w tym Saas,

Cloud i Managed Services.
Kurs akcji CMR na tle WIG
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Comarch 247,60 220,30 kupuj  trzymaj
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Spétka biezaca docelowa zmiany
Comarch 204,00 247,60 +21,4%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2020P 2021P 2022P
Przychody +4,6% +1,7% +0,4%
EBITDA +10,2% +2,2% -0,7%
Zysk netto +28,2% +3,7% -1,1%
Analityk:

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
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Czynniki ryzyka
Wptyw COVID-19 na organizacje pracy

Pandemia COVID-19 ma wplyw na organizacje pracy
Comarchu.  Spétka  wdrozyta  wszystkie  wytyczne
rekomendowane przez Gtdwny Inspektorat Sanitarny oraz
pozostate instytucje panstwowe w krajach aktywnosci
operacyjnej grupy. Uruchomiony zostat na szeroka skale
tryb pracy zdalnej pracownikéw biurowych, a w kontaktach
biznesowych powszechnie wykorzystuje zdalne metody
komunikacji. Niemniej jednak potencjalny przypadek
zakazonego koronawirusem moze mie¢ wptyw na biezacag
prace Comarchu i jego wyniki finansowe.

Wpilyw COVID-19 na otoczenie rynkowe

COVID-19 ma i bedzie mie¢ wptyw na globalng gospodarke,
a w szczegdblnosci popyt na zamowienia na produkty i ustugi
IT. Dziatalnos¢ Comarchu jest zdywersyfikowana pod
wzgledem branzowym, produktowym i geograficznym.
Grupa posiada dos$¢ wysoki (>60%) udziat przychodéw o
charakterze powtarzalnym. Niemniej jednak Comarch
pozostaje spotka z pewng wrazliwoscig na mate i $rednie
przedsiebiorstwa (>20% w 2019 r.) oraz na sektor
handlowo-ustugowy (>17% w 2019 r.), ktore potencjalnie
moga w diugim terminie odczu¢ najbardziej ostabienie
koniunktury.

Wzrost kosztéw pracy

Gros kosztéw operacyjnych Comarchu to $wiadczenia
pracownicze. Wynagrodzenia rosty w 2019 r. w tempie kilku
procent i naleza do najwyzszych w kraju. Comarch stara sie
mitygowac ryzyko inflacji ptac w IT poprzez zatrudnianie
absolwentéw uczelni wyzszych na staze studenckie i
przyjmowanie ich potem do pracy. W ten sposéb naturalnie
corocznie nastepuje wymiana czesci kadry. Niemniej
jednak, Comarch doswiadcza ryzyka rotacji personelu,
braku  mozliwosci  zatrudnienia  odpowiedniej ilosci
wykwalifikowanych pracownikdw oraz wzrostu kosztow
pracy.

Ryzyka legislacyjne

Wyniki Comarchu sg zalezne od wprowadzanych przepiséw
prawnych. W szczegdlnosci zwracamy uwage na prawo
pracy, ktére warunkuje gtdwne koszty spdtki (Swiadczen
pracowniczych). Zmiany takie jak zniesienie ograniczenia
rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia
emerytalne i rentowe podniosg baze kosztéw operacyjnych
Comarch.

Inwestycje w nieruchomosci i aktywa
niezwigzane z dzialalnoscia operacyjna

Comarch jest znany z inwestycji we wiasne powierzchnie
biurowe i data centers. O ile ich czes¢ jest naszym zdaniem
uzasadniona, o tyle sadzimy, ze z czesci mozna by
zrezygnowa¢ w miejsce wiekszej dywidendy. Przyktadem
dziatalnosci niezwigzanej z IT jest takze inwestycja w klub
pitkarski MKS Cracovia. Comarch zapowiedziat w maju’19,
ze zamierza zbudowaé nowoczesne centrum treningowe dla
klubu. Z drugiej strony przyznajemy, ze klubowi udato sie
sprzeda¢ z istotnym zyskiem dwdch pitkarzy do
zagranicznych klubow (transfery Piatka w 2018 r. i Kapustki
w 2016 r.).

Niska dywidenda

Comarch ma naszym zdaniem bardzo dobrg pozycje
bilansowq (58 min PLN gotowki netto na koniec 2019 r.).
W poprzednich latach spoétka utrzymywata stan gotowki
netto. Comarch generuje takze wysokie przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej. Pomimo tego spodtka wyptaca
zaledwie 1,50 PLN (z zysku za 2019 r.) w dywidendzie.
Sadzimy, ze poziom wyptaty jest zbyt niski, a podejscie do
dywidendy zbyt konserwatywne.

Ryzyko roszczen w zawieranych umowach

Comarch zawiera w swoich umowach (standard rynkowy)
klauzule dotyczace niewtasciwego wykonania. Istnieje
ryzyko, ze kontrahenci skorzystaja z udzielonych im
gwarancji dobrego wykonania lub przystugujacych im kar
umownych. Przyktadem moga by¢ dziatania ZUS z 2018 r.

Kursy walutowe

Istotna czes$¢ przychoddw Comarch jest generowana w EUR
i USD, stad wysoki kurs PLN w stosunku do tych walut
niekorzystnie wptywa na poziom zysku operacyjnego
generowanego przez spoétke, zwilaszcza ze duza czesc
kosztow korespondujacych z przychodami w obcej walucie
jest ponoszona w PLN.

Ryzyko zwiazane z kontraktami dla
administracji publicznej

Wysoka konkurencja w polskiej administracji publicznej oraz
relatywnie niska ilo$¢ zamdwien z tego segmentu stanowig
ryzyko dla Comarchu. Przyktadem jest przetarg na
utrzymanie systemu KSI w 2017 r. Budzet zamawiajacego
wynidst 374 min PLN. Okazato sie, ze najtansza oferte ztozyt
Comarch (242 min PLN), nastepne byto Asseco Poland (z
ofertg niemal réwng budzetowi zamawiajacego), a najwyzej
zalicytowat Atos (431 min PLN). Duza dysproporcja
pomiedzy ofertami przetozyta sie na pogtoski o niskiej
rentownosci oferty Comarchu i na stabos$¢ notowan spotki.

Nieudane przejecia

Comarch ponosi ryzyko zwigzane z inwestycjami w spotki IT.
Sektor IT jest relatywnie aktywny w zakresie M&A, a
gtdwnymi powodami przeje¢ sa: cheé pozyskania nowych
narzedzi IT oraz dostep do nowych rynkéw zbytu. Niemniej
jednak, rozwdj tychze narzedzi na nowych rynkach jest dos¢
trudny. Przyktadem moze by¢ przejecie spétki Thanks Again,
wyspecjalizowanej w rozwigzaniach lojalnosciowych i
systemach CRM. Warto$¢ transakcji wyniosta 8 min USD
w 2015 r. Po trzech latach niepowodzen, w 2018 r. wartos$¢
spoétki catkowicie odpisano.

Ograniczona komunikacja z rynkiem

Przekaz do inwestorow i analitykéw kierowany przez
Comarch jest naszym zdaniem mniej klarowny niz w
przypadku konkurencyjnych, notowanych spotek, jak Asseco
Poland, czy Asseco South Eastern Europe. Podczas gdy
konkurencyjne spoétki doktadnie informujg o wartosciach
backlogu (nawet z rozbiciem na poszczegdlne rynki i
segmenty), Comarch podaje wartos¢ portfela zamdwien w
przyblizeniu (dla przykfadu: na konferencji wynikowej
1Q’19 spdtka podata, ze wartosc¢ portfela zamdwien na 2019
rok jest ,solidne kilkanascie procent wyzsza” R/R).



Wycena

Wartos¢ Comarch szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny porownawczej. Cene docelowg akcji Comarchu

szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 247,60 PLN.

mBank.pl

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Wycene opieramy na prognozie wynikow Comarch w
latach 2020-2029.

W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka
na poziomie 3,50%.

Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy wyznaczamy na
poziomie 2,0%.

W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan gotowki netto

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 40% 285,93
Wycena DCF 60% 197,25
cena wynikowa 232,72

cena docelowa za 9 m-cy 247,60

58 min PLN, skorygowany o wyptacong dywidende
= 12,2 mIin PLN. Zgodnie z takim podejsciem
uwzgledniamy w kolejnych latach wyceny amortyzacji
aktywéw z tytutlu praw do uzytkowania, ale nie
uwzgledniamy pfatnosci leasingowych.

Warto$¢ amortyzacji w okresie rezydualnym jest rowna
sumie naktadéw inwestycyjnych i ptatnosci
leasingowych.

na koniec 2019

roku w standardzie MSSF16, tj.

= Wartos$¢ parametru Beta przyjmujemy na 1,0x.

Model DCF
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2029+
Przychody ze sprzedazy 1531 1 620 1700 1771 1843 1914 1983 2 050 2119 2 190
zmiana 6,5% 5,8% 4,9% 4,2% 4,1% 3,8% 3,6% 3,4% 3,4% 3,4%
EBITDA 233,8 237,5 240,2 246,5 252,7 259,3 265,4 271,3 277,1 282,7
marza EBITDA 15,3% 14,7% 14,1% 13,9% 13,7% 13,6% 13,4% 13,2% 13,1% 12,9%
EBIT 147,0 149,6 149,4 152,7 155,5 158,7 161,1 163,8 167,1 170,8
marza EBIT 9,6% 9,2% 8,8% 8,6% 8,4% 8,3% 8,1% 8,0% 7,9% 7,8%
Opodatkowanie EBIT 38,8 40,2 40,2 41,0 41,8 42,7 43,3 44,0 44,9 45,9
efektywna stopa podatkowa 26,4% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9%
NOPLAT 108,2 109,4 109,3 111,6 113,7 116,0 117,8 119,8 122,2 124,9
CAPEX -82,1 -105,1 -103,5 -81,9 -85,0 -85,7 -86,3 -88,1 -88,9 -92,4
Kapitat obrotowy -11,9 -18,7 -16,4 -17,0 -18,2 -20,2 -21,2 -22,2 -23,7 -25,1
FCF 101,0 73,5 80,1 106,5 107,7 110,8 114,6 117,0 119,6 119,3 121,7
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspdtczynnik dyskonta 97,3% 89,7% 82,7% 76,2% 70,2% 64,7% 59,6% 54,9% 50,6% 46,6%
PV FCF 98,3 65,9 66,2 81,1 75,6 71,6 68,3 64,2 60,5 55,6
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt diugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 26,4%  26,9%  26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9% 26,9%
Dtug 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 wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1 865 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 869 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 707 WACC +1,0 p.p. 221,3 232,1 244,8 260,0 278,7
Wartos¢ firmy (EV) 1577 WACC +0,5 p.p. 206,5 215,5 225,9 238,1 252,9
Dtug netto (koniec 2019, MSSF16) -46 WACC 193,8 201,2 219,9 231,8
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 182,6 188,9 196,1 204,5 214,1
Udziatowcy mniejszosciowi 19 WACC -1,0 p.p. 172,8 178,1 184,2 191,2 199,2
Liczba akcji skorygowana (min) 1 604
Warto$¢ kapitatow wt. na akcje (PLN) 197,2
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa (PLN) 209,9
EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 6,7
P/E('20) dla ceny docelowej 16,9
Udziat TV w EV 55%
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Wycena poréwnawcza

Wycene porownawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA
i P/E z rownymi wagami. Dla lat 2020, 2021 i 2022
przyjmujemy réwne wagi.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA
2021P
Sap AG 18,9 16,9 15,2 26,9 23,5 20,9
Oracle Corp 11,3 10,7 10,4 15,7 14,4 13,2
CAP Gemini 11,4 10,2 9,5 17,3 14,9 13,0
Sage Group PLC 16,8 17,1 15,9 27,3 26,5 23,8
Atos 6,4 6,1 5,6 10,0 9,3 8,6
Software AG 14,5 13,4 12,2 24,3 22,2 20,1
Indra Sistemas 10,1 6,1 5,4 25,8 9,0 7,4
Fiserv Inc 16,0 14,1 12,8 23,6 19,3 16,7
Computacenter PLC 10,5 10,6 10,9 20,7 20,9 20,2
Asseco Poland 5,2 4,9 4,4 14,3 12,8 12,0
Maksimum 18,9 17,1 15,9 27,3 26,5 23,8
Minimum 5,2 4,9 4,4 10,0 9,0 7,4
Mediana 11,3 10,6 10,7 22,2 17,1 15,0
Comarch 6,6 6,3 6,1 17,5 15,5 15,5
Premia (dyskonto) -41,6% -40,3% -43,0% -21,0% -9,3% 4,0%

Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 348,7 338,3 348,9 258,2 225,0 196,2
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 285,9




Ostatnie wydarzenia
Wyniki w 2Q'20

Przychody Comarchu w 2Q’20 wyniosty 331,0 min PLN i byty
nizsze R/R zaledwie o 1,0%. W rozbiciu rodzajowym:
Comarch wygenerowat 260,1 min PLN z ustug i 48,3 min PLN
z software’'u wilasnego. Tym samym udziat pierwszej
kategorii w catej sprzedazy spadt z odpowiednio 80,0% do
78,6%, a drugiej kategorii pozostat na stabilnym poziomie
(14,5% w 2Q’'19i 14,6% w 2Q'20).

Sprzedaz Comarch wg rodzaju w 2Q'20i 2Q'19

(min PLN) 2Q'19 dynamika
Ustugi IT 260,1 262,4 -0,9%
Software wiasny 48,3 47,6 1,5%
Software obcy 7,2 2,8 154,5%
Wyroby gotowe 1,8 0,5 249,9%
Hardware obcy 2,8 2,2 27,9%
Pozostate 10,8 12,3 -12,2%

Zrédto: Comarch, mBank

W 2Q’20 widoczny byt spadek spadek sprzedazy do sektora
TMT. Przychody TMT wyniosty 45,1 min PLN w 2Q'20
(-41,8% R/R). Drugg kategorig, ktorg dotknety spadki
obrotéw byt sektor publiczny (-17,5%), do poziomu 26,8 min
PLN). Z kolei segmenty finanse i bankowos$¢ oraz handel i
ustugi odnotowaty dos$¢ duzy wzrost obrotow (odpowiednio
+38,8% R/R oraz +23,0% R/R). Zarzad poinformowat, ze
spadki sprzedazy w najwiekszym degmencie Comarchu
(TMT) byty wywotane zakonczeniem w 2Q’20 realizacji kilku
duzych kontraktéw i zwigzanym z tym odpowiednim
przeliczeniem kontraktow dtugoterminowych zgodnie z
MSSF 15. Comarch nie spodziewa sie kolejnych spadkéw w
TMT w nadchodzacych kwartatach. Zwracamy takze uwage,
ze negatywny wptyw COVID-19 na przychody w 2Q'20 nie
byt widczony. Sektory: MSP Polska oraz MSP DACH radzity
sobie dos$¢ dobrze (dynamika R/R przychoddw na poziomie
odpowiednio +4,5% oraz +29,8%).

Sprzedaz Comarch wg sektorow w 2Q°20i 2Q'19

(miIn PLN) 2Q'19 dynamika
T™T 45,1 77,5 -41,8%
Finanse i Bankowos¢ 64,0 46,1 38,8%
Handel i Ustugi 68,7 55,9 23,0%
Przemyst & Utilities 37,0 39,9 -7,4%
Sektor publiczny 26,8 32,5 -17,5%
MSP Polska 40,7 37,7 8,0%
MSP Dach 30,2 23,0 31,3%
Medycyna 12,4 6,7 84,5%
Pozostate 6,0 8,4 -28,4%

Zrédto: Comarch, mBank

W 2Q’20 grupa osiagneta 136,3 min PLN przychoddéw ze
sprzedazy krajowej (tj. o 1,1% mniej R/R). Sprzedaz
zagraniczna wyniosta w tym okresie 194,6 min PLN (+2,4%
R/R). Sprzedaz zagraniczna stanowita w 2Q'20 58,8%
catkowitych przychodéw Grupy (vs. 58,0% w 2Q’19).

mBank.pl

Geograficzna struktura sprzedazy Comarch w 2Q’'20
(gorny wykres) i 2Q'19 (dolny wykres)
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Zrédto: Comarch, mBank

Marza brutto ze sprzedazy wyniosta w 2Q20 25,7% vs.
26,9% prognoza oraz 28,1% w 2Q’19. Koszty SG&A
wyniosty 61,0 min PLN (-10,2% R/R). Saldo na pozostatej
dziatalnosci bylo na poziomie +2,8 min PLN. Odpisy na
naleznosci watpliwe obcigzyty wynik na 4,3 min PLN. Jednak
z drugiej strony Comarch rozwigzat w 2Q’20 rezerwy w
kwocie 6,7 min PLN. Wynik EBITDA wynidst 51,5 mIn PLN i
byt wyzszy od naszych oczekiwan o 6,6%.

Zwracamy uwage, ze duza zmiennos$¢ FX miata wplyw na
wyniki Comarch w 2Q’20. Podkreslamy, ze faczny wptyw
réznic z wyceny naleznosci, jak i zobowigzan kursowych
zmniejszyt EBIT o 7,8 min PLN w 2Q’20. Z kolei wycena
instrumentéw finansowych oraz transakcje zrealizowane
(gtéwnie kontrakty typu forward i IRS) wraz z aktywem na
podatek odroczony od ich wyceny, zwiekszyty wynik netto
grupy o 8,0 min PLN w 2Q"20 (stad spotka zaksiegowata
dos$¢ wysokie przychody finansowe).

Zysk netto byt na poziomie 20,4 min PLN. Na linie netto duzy
wptyw miaty zmiany w podatku odroczonym, ktére
spowodowaty spadek wyniku o 5,6 min PLN w 2Q’20.

W 1H’20 wielko$¢ zatrudnienia w grupie zmniejszyta sie o
1,2%. Na koniec 2Q'20 Comarch zatrudniat 6 269 osdb.
Fundusz ptac podstawowych w grupie Comarch w okresie
1H20 byt 0 6,1% wyzszy R/R w poréwnaniu R/R.
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Wielkos¢ zatrudnienia w grupie Comarch
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Zrédto: Comarch, mBank

Zwracamy uwage na wysoka generacje gotowki: w ciqgu
1H20 CFO Comarchu wynidst 124,3 min PLN (vs. 69,5 min
PLN w 1H’19). To efekt duzego dodatniego salda na kapitale
obrotowym.

W 1H20 Comarch inwestowat w rozwdj produktéow IT,
zwiaszcza w obszarze cloud. W 2020 zadebiutowaty na
rynku rozwigzania z tego obszaru (m.in. Comarch
Infraspace Cloud). W kwetniu’20 grupa przeprowadzita
akwizycje spotki 2CSI, dziatajacej we Francji w obszarze
e-zdrowie. Warto$¢ akwizycji wyniosta 2,1 min EUR.
Comarch nabyt takze grupy w Phoenix w USA i prowadzi
prace projektowe zwigzane z inwestycjq w Data Center.
Comarch prowadzi obecnie takze inwestycje w centrum
treningowe dla klubu MKS Cracovia.

Wyniki za 2Q’'20

(min PLN) 2Q'20 2Q'19
Przychody 331,0 327,8
COGS -245,8 -235,6
Zysk brutto na sprzedazy 85,1 92,2
marza 25,7% 28,1%
SG&A -61,0 -68,0
Poz. dziat. operac. 2,8 1,0
EBIT 26,9 25,2
marza 8,1% 7,7%
Dziat. finansowa 9,0 1,5
Podatek -15,6 -6,9
Udziaty niekon. 0,0 -0,4
Zysk netto 20,4 20,2
Amortyzacja 24,6 19,9
EBITDA 51,5 45,1
marza 15,6% 13,7%

Zrodto: Comarch

Outlook po wynikach 2Q'20

= Na konferencji po wynikach 2Q"20 Zarzad poinformowat,
ze wartos¢ portfela zamdwien na 2020 r. jest wyzsza R/R
0 ok. 7-8%.

= Jednoczes$nie Zarzad wskazat, ze spadek przychoddéw w
segmencie TMT ma w duzej mierze charakter ksiegowy
(jest wywotany przeliczeniami przychodéw w zwigzku ze
standardem MSSF15). Zarzad spodziewa sie wzrostu
przychodéw w TMT w nadchodzacych kwartatach (choc
ciggle moga wystagpic fluktuacje pomiedzy kwartatami).

=  Wskazujemy, ze kilka duzych kontaktéw o ktdrych
spotka informowata ostatnio, a ktére wzmacniajg jej
pozycje zagranicq: (1) 10-letni kontrakt z narodowa linig
lotniczg Arabii Saudyjskiej - Saudia. Comarch bedzie dla
niej dostawca systemu do obstugi programu
lojalnosciowego, (2) umowe ze szwajcarskim dostawcy
telekomunikacyjnym  Sunrise Communications, w
ramach ktérej Comarch dostarcza produkt IoT Connect,
zintegrowany z ekosystemem i infrastrukturg techniczng
0SS/BSS i Enterprise firmy Sunrise, (3) umowe z
Vodafone New Zealand, wartg ok. 300 min PLN na 10 lat,
ktora obejmuje dostawe oprogramowania i swiadczenie
ustug utrzymania systeméw informatycznych operatora.

= Ze wzgledu na dos¢ duze (55,7% po 1H'20) wykonanie
naszej poprzedniej prognozy wyniku EBITDA na 2020 r.
w wysokosci 212 min PLN, podwyzszamy prognozy dla
spotki.

Zmiana prognoz
(min PLN) Obecna prognoza Stara prognoza

Przychody’20 1531 1463
EBITDA'20 234 212
Zysk netto’20 95 74

Zrodto: mBank
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Rachunek wynikow*
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 1 369,6 1437,4 1530,9 1 620,0 1699,8 1770,7 1842,7
zmiana 24,3% 5,0% 6,5% 5,8% 4,9% 4,2% 4,1%
Koszty sprzed. prod., ustug, towardw i materiatéw 1 008,0 1016,7 1100,2 1166,5 1231,0 1287,3 1344,7
Zysk brutto na sprzedazy 361,6 420,7 430,8 453,6 468,8 483,4 498,1
Pozostate przychody operacyjne 20,2 34,3 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty sprzedazy i marketingu 139,4 145,5 147,3 160,5 171,8 178,9 186,2
Koszty ogdlnego zarzadu 106,1 127,9 130,5 139,0 144,5 150,3 156,3
Pozostate koszty operacyjne 48,7 38,2 26,0 4,5 3,0 1,5 0,0
EBIT 87,5 143,4 147,0 149,6 149,4 152,7 155,5
marza 6,4% 10,0% 9,6% 9,2% 8,8% 8,6% 8,4%
Amortyzacja 65,2 84,9 86,8 87,9 90,7 93,9 97,2
EBITDA 152,7 228,3 233,8 237,5 240,2 246,5 252,7
marza 11,2% 15,9% 15,3% 14,7% 14,1% 13,9% 13,7%
Dziat. finansowa -14,0 -1,0 -18,4 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5
Udziat w zyskach/stratach jedn. stowarzyszonych -11,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 62,5 142,4 128,6 146,1 145,9 149,2 152,0
marza 4,6% 9,9% 8,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,2%
Podatek 30,0 36,9 33,9 39,3 39,2 40,1 40,9
Zysk netto 30,6 104,8 94,7 106,8 106,7 109,1 111,1
marza 2,2% 7,3% 6,2% 6,6% 6,3% 6,2% 6,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 8,13 8,13 8,13 8,13 8,13 8,13 8,13
EPS 3,76 12,89 11,64 13,13 13,12 13,41 13,66
CEPS 11,78 23,33 22,32 23,94 24,28 24,95 25,61
ROAE 3,5% 11,4% 9,4% 9,7% 8,9% 8,4% 8,1%
ROAA 1,9% 5,9% 5,0% 5,3% 4,9% 4,8% 4,6%

*MSSF16 od 2019 r.
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Bilans*

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 1740,3 1842,7 1 966,9 2 093,6 2 219,0 2 342,1 2 439,1
Majatek trwaty 821,2 796,7 811,6 848,3 880,6 888,2 895,5
Rzeczowe aktywa trwate 551,1 539,6 564,5 611,7 655,1 674,4 694,4
Nieruchomosci inwestycyjne 32,7 36,6 36,6 36,6 36,6 36,6 36,6
Wartos¢ firmy 42,2 40,7 40,7 40,7 40,7 40,7 40,7
Pozostate wartosci niematerialne 59,4 56,3 46,3 35,8 24,7 12,9 0,3
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2,8 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Aktywa z tytutu odroczonego podatku doch. 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Pozostate (w tym prawa do uzytkowania) 98,0 85,9 85,9 85,9 85,9 85,9 85,9
Majatek obrotowy 919,1 1046,0 1155,3 1245,4 1338,5 1453,9 1543,5
Zapasy 97,2 90,7 99,2 106,2 113,2 119,6 126,1
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznoéci 435,4 430,2 462,7 494,6 524,1 551,4 579,9
Nalezne przychody z tyt. kontraktéw dtugoterm. 134,8 193,9 206,5 218,5 229,3 238,8 248,5
Pozostate 5,8 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Srodki pieniezne 245,9 322,7 378,4 417,6 463,4 535,6 580,5
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
PASYWA 1740,3 1842,7 1 966,9 2 093,6 2 219,0 2 342,1 2439,1
Kapitat wiasny 876,1 970,8 1 053,2 1147,8 1242,3 1339,2 1409,7
Zobowigzania dtugoterminowe 287,3 257,4 257,4 257,4 257,4 257,4 257,4
Kredyty i pozyczki 175,0 141,7 141,7 141,7 141,7 141,7 141,7
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku doch. 43,6 48,7 48,7 48,7 48,7 48,7 48,7
Zob. finansowe wyceniane wg wartosci godziwej 1,3 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Pozostate zobowigzania finansowe (w tym leasing) 57,5 59,0 59,0 59,0 59,0 59,0 59,0
Inne zobowigzania 9,8 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Zobowigzania krétkoterminowe 576,9 614,6 656,3 688,4 719,3 745,5 772,1
Zob. handlowe oraz pozostate zobowigzania 182,5 191,8 205,4 215,6 225,3 233,2 241,2
Zob. z tytutu biezacego podatku doch. 9,0 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Zafakturowane przych. dot. kontraktéw dtugoter. 163,8 172,8 187,0 198,3 209,3 218,8 228,6
Kredyty i pozyczki 40,3 41,1 41,1 41,1 41,1 41,1 41,1
Zob. finansowe wyceniane wg wartosci godziwej 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania finansowe (w tym leasing) 17,6 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7
Rezerwy na pozostate zobowigzania i obcigzenia 163,3 180,4 194,2 204,9 215,2 223,9 232,7
Diug 217,8 189,7 189,7 189,7 189,7 189,7 189,7
Diug netto 46,3 -58,3 -114,0 -153,2 -199,0 -271,2 -316,1
Diug netto bez MSSF16 -28,1 -133,0 -188,7 -227,9 -273,7 -345,9 -390,8
(Dtug netto bez MSSF16 / Kapitat wtasny) 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
(Dtug netto / EBITDA)** -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,8 -1,1 -1,3
BVPS 107,7 119,4 129,5 141,1 152,7 164,7 173,3

*MSSF16 od 2018 r., ** w 2018 r. bez uwzglednienia MSSF16
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Przeplywy pieniezne*
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne 159,7 178,8 188,0 179,5 184,5
Zysk netto 30,6 104,8 94,7 106,8 106,7
Amortyzacja 65,2 84,9 86,8 87,9 90,7
Dziat. finansowa 14,0 1,0 18,4 3,5 3,5
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate 49,9 -12,0 -11,9 -18,7 -16,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -86,6 -45,0 -82,1 -105,1 -103,5
CAPEX -86,6 -45,0 -82,1 -105,1 -103,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -35,6 -65,2 -50,2 -35,3 -35,3
Diug -9,4 -32,5 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -12,2 -12,2 -12,2 -12,2 -12,2
Pozostate (w tym ptatnosci leasingowe) -14,0 -20,6 -38,0 -23,1 -23,1
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 37,5 68,6 55,7 39,2 45,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 245,9 322,7 378,4 417,6 463,4
DPS (PLN) 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
FCF 59,2 113,3 67,9 51,4 58,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 6,3% 3,1% 5,4% 6,5% 6,1%

189,4 193,6
109,1 111,1
93,9 97,2
3,5 3,5
-17,0 -18,2
0,0 0,0
-81,9 -85,0
-81,9 -85,0
0,0 0,0
-35,3 -63,7
0,0 0,0
0,0 0,0
-12,2 -40,7
-23,1 -23,1
72,2 44,9
535,6 580,5
1,5 5,0
84,4 85,5
4,6% 4,6%

*MSSF16 od 2019 r.

Wskazniki rynkowe*
2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

P/E 54,2 15,8 17,5 15,5 15,5 15,2 14,9
P/CE 17,3 8,7 9,1 8,5 8,4 8,2 8,0
P/BV 1,9 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2
P/S 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9
FCF/EV 3,6% 7,1% 4,4% 3,4% 4,0% 6,1% 6,4%
EV/EBITDA** 10,7 7,0 6,6 6,3 6,1 5,6 5,3
EV/EBIT** 18,6 11,2 10,5 10,1 9,8 9,1 8,6
EV/S** 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
DYield 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 2,5%
Cena (PLN) 204,0 204,0 204,0 204,0 204,0 204,0 204,0
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
MC (min PLN) 1 659 1 659 1 659 1 659 1 659 1659 1659
EV (mIn PLN) 1631 1601 1545 1 506 1460 1 388 1343

*MSSF16 od 2019 r. (dla pozycji z bilansu MSSF 16 od 2018 r.), ** w 2018 r. bez uwzglednienia MSSF16
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

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

Rekomendacje Biura 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamoéwienie Gietdy Papierow 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 wspoétpracy 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 dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki 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 panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ 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 sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw 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.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 29 wrzesnia 2020 o godzinie 08:28.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 wrzesnia 2020 o godzinie 08:28.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, 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 posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych 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 sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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

Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spéditce funkgji, 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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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 spétek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciqgu ostatnich 12 miesigcy:

Comarch

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2020-05-13 2019-11-25
cena docelowa (PLN) 220,30 250,00
kurs z dnia rekomendacji 210,00 189,50
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