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Comarch: kupuj (podtrzymana)
CMR PW; CMR.WA | Sektor, Polska

Rekordowe wyniki finansowe i atrakcyjna wycena

Comarch zajmuje sie produkcja wlasnych systemoéow IT dla klientow
w Polsce oraz zagranica (juz blisko 60% sprzedazy). Grupa jest
znana gtéwnie z systeméw dla telekomunikacji (wsrod klientow:
Telefénica, Vodafone, Orange, T-Mobile, Thales), ale takze systemoéw
ERP, systemoéw dla instytucji finansowych oraz dla sektora
handlowo-ustugowego. O korzystnej kompozycji obrotow Swiadczy
fakt, ze ponad 90% sprzedazy stanowiaq rozwiazania wtasne oraz ze
ponad potowa to systemy w formule Software as a Service (Saas).
Sadzimy, ze Comarch wygeneruje w 2019r. rekordowe wyniki
finansowe: 226 min PLN EBITDA (tj. +8% vs. obecny konsensus
rynkowy). Spétka jest notowana na EV/EBITDA’19 = 6,4x, tj. z az
32% dyskontem do grupy poréwnywalnej, co nie jest naszym
zdaniem uzasadnione, patrzac na momentum wynikowe (wzrost
EBITDA w 2019 r. w Comarchu szacujemy na +27,4% vs. 8,0%
mediana dla peer grupy). Aktualizujemy nasz model wyceny po
wynikach 1Q’19 i o aktualne wskazniki dla spétek poréwnywalnych.
Nowy poziom ceny docelowej to 231,00 PLN, co implikuje ponad
29% potencjal wzrostu, dlatego podtrzymujemy rekomendacje
Kupuj dla waloréw Comarchu.

Dobre momentum na wynikach

W 2019 r. Comarch powinien wygenerowac rekordowe obroty na poziomie
1,50 mld PLN, co oznacza zwiekszenie skali biznesu o blisko 40% w cigqgu
dwoch lat. To rezultat konsekwentnych inwestycji w produkty wtasne, coraz
wiekszej rozpoznawalnosci marki Comarch za granicg i diugiej listy
prestizowych klientdw. Comarch odpowiada na trendy rynkowe, stawia na
sprzedaz abonamentowg, rozwdj data centers i rozwigzania w chmurze.
Szacujemy, ze sredni roczny wzrost wyniku EBITDA w latach 2018-21 (z
wytaczeniem MSSF16 dla poréwnywalnosci) wyniesie 9,6%.

Silny bilans i wysoka generacja gotowki

Na koniec 1Q’19 Comarch wykazat 123 min PLN gotéwki netto bez MSSF16
(53 min PLN z MSSF16), co nalezy docenié¢, zwiaszcza ze spdtka zakonczyta
w 2018 r. realizacje duzego programu inwestycji w nieruchomosci (budowa
data centers oraz budynkdéw biurowych) oraz inwestycji w produkty wiasne.
W kolejnych latach stan gotéwki powinien rosnaé, pomimo planowanych
dalszych wydatkéow na budowe data center w USA i centrum treningowego
MKS Cracovia. Organiczny FCFE (bez inwestycji w nieruchomosci) szacujemy
na 85-100 mIn PLN w $rednim terminie.

Kwestia dywidendy

Pomimo dobrej sytuacji bilansowej i wzrostu wynikéw, Comarch nie
zdecydowat sie na podwyzszenie dywidendy za 2018 r. z poziomu 1,5 PLN
(DivYield tylko 0,9%). Wzrost dywidendy zaktadamy dopiero od 2022 r.,
chociaz stan finanséw spotki pozwala na podjecie tej decyzji duzo wczesniej.
Z drugiej strony poziom wyptaty w Comarchu nie odbiega razaco od
standardow dla branzy (mediana DivYield’19 dla peer grupy=0,8%). Od
spétek IT inwestorzy oczekuja przede wszystkim wzrostu, nie dywidendy.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1101,6 1364,9 1501,5 1 606,3 1 689,5
EBITDA 98,6 177,2 225,6 241,1 251,1

marza EBITDA 9,0% 13,0% 15,0% 15,0% 14,9%
EBIT 34,5 112,0 141,1 153,6 160,4
Zysk netto 43,1 51,7 94,0 104,0 110,2
P/E 33,7 28,1 15,4 14,0 13,2
P/CE 13,5 12,4 8,1 7,6 7,2
P/BV 1,6 1,7 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA 14,9 8,0 6,4 5,8 5,4
DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Cena biezaca 178,50 PLN
Cena docelowa 231,00 PLN
Kapitalizacja 1,45 mid PLN
Free float 886 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,76 min PLN
Struktura akcjonariatu

Janusz Filipiak 24,55%
Elzbieta Filipiak 14,53%
NN PTE 10,41%
MetLife PTE 10,34%
Pozostali akcjonariusze 40,17%

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.
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Comarch 178,50 231,00 +29,4%
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Przychody -1,4% -0,2% -0,2%
EBITDA -0,1% +1,2% +0,3%
Zysk netto -4,6% -5,2% -6,1%
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Czynniki ryzyka
Wzrost kosztéw pracy

Gros kosztéow operacyjnych Comarchu to $wiadczenia
pracownicze. Szacuje sie, ze podobnie jak w ostatnich
latach, inflacja wynagrodzen w branzy IT wyniosta w 2018
ok. 5-8%, chociaz te 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
spos6b naturalnie corocznie nastepuje wymiana czesci
kadry. Niemniej jednak, Comarch doswiadcza ryzyka rotacji
personelu, braku mozliwosci zatrudnienia odpowiedniej
iloéci  wykwalifikowanych pracownikow oraz wzrostu
kosztéw pracy.

Ryzyka legislacyjne

Wyniki Comarchu sg zalezne od wprowadzanych przepiséw
prawnych. W szczegdlnosci zwracamy uwage na prawo
pracy, ktore warunkuje gtéwny koszty spodtki (Swiadczen
pracowniczych). Obecnie rzad chce znie$¢ ograniczenia
rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia
emerytalne i rentowe. Aktualnie obowigzuje w Polsce limit
odpowiadajacy 30-krotnosci prognozowanego przecietnego
wynagrodzenia w gospodarce na dany rok. Po zmianach,
kazda wyzsza pfaca bytaby niejako obcigzona dodatkowym
podatkiem, ktéry spadtby w czesci na przedsiebiorstwa.
Wynagrodzenia w sektorze IT sg wysokie, stad Comarch
ponosi ryzyko dodatkowych kosztéw zwigzanych ze
zniesieniem limitu sktadek zusowskich.

Inwestycje w nieruchomosci i aktywa
niezwigzane z dzialalnoscia operacyjna

Comarch jest znany z wielkich inwestycji we wiasne
powierzchnie biurowe i data centers. O ile cze$¢ inwestycji
jest naszym zdaniem uzasadniona, o tyle sadzimy, ze
zamiast niektérych z nich, Comarch mdgtby przeznaczy¢
kwoty na podziat zysku z akcjonariuszami. Przykiadem
dziatalnosci niezwigzanej z IT jest takze inwestycja w klub
pitkarski MKS Cracovia. Comarch zapowiedziat w maju br,,
ze zamierza zbudowac¢ nowoczesne centrum treningowe dla
klubu. Z drugiej strony przyznajemy, ze klubowi udato sie w
ostatnich latach sprzedac z istotnym zyskiem dwéch pitkarzy
do zagranicznych klubéw (transfery Pigtka w 2018 r. i
Kapustki w 2016 r.).

Niska dywidenda

Comarch ma naszym zdaniem bardzo dobrg pozycje
bilansowg (zaktadamy dtug netto/EBITDA = -0,4x bez
wptywu MSSF16 na koniec 2019). W poprzednich latach
spotka utrzymywata stan gotdwki netto. Comarch generuje
takze wysokie przeptywy pieniezne z dziat. operacyjnej.
Pomimo tego spdtka wyptaca zaledwie 1,50 PLN (z zysku za
2018 r.) w dywidendzie dla akcjonariuszy. Sadzimy,
ze poziom wyptaty jest zbyt niski, a podejscie do dywidendy
zbyt konserwatywne. Obecny stan finanséw spotki pozwala
jej na wyptate wyzszej dywidendy.

Ryzyko roszczen w zawieranych umowach

Comarch zawiera w swoich umowach (standard rynkowy)
klauzule dot. niewtasciwego wykonania. Istnieje ryzyko,
ze kontrahenci skorzystaja z udzielonych im gwarancji
dobrego wykonania lub przystugujacych im kar umownych.
Przyktadem moga by¢ ostatnie dziatania ZUS. Po podpisanej
umowie w 2018 r. ZUS jednostronnie wypowiedziat ja
czesciowo w lutym’19 oraz natozyt na Konsorcjum Comarch
kare umowng w wysokosci 10% ustalonego w umowie
wynagrodzenia, tj. 24,2 min PLN, co istotnie obcigzyto
wyniki 2018 r. Obecnie trwajg negocjacje pomiedzy
kontrahentami.

Kursy walutowe

Istotna czes¢ przychodéw Comarch jest generowana w EUR
i USD, stad silny ztoty w stosunku do tych walut
niekorzystnie wptywa na poziom zysku operacyjnego
generowanego przez spoétke, zwlaszcza ze duza czesc
kosztéw korespondujacych z przychodami w obcej walucie
jest ponoszona w PLN.

Ryzyko zwigzane z kontraktami dla
administracji publicznej

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

Nieudane przejecia

Comarch ponosi ryzyko zwigzane z inwestycjami w spétki IT.
Sektor IT jest relatywnie aktywny w zakresie M&A, a
gtdwnymi powodami przeje¢ sa: chec 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. Wartos¢ transakcji wyniosta 8 min USD
w 2015 r. Po trzech latach niepowodzen, w 2018 r. wartos¢
spotki catkowicie odpisano.

Ograniczona komunikacja z rynkiem

Przekaz do inwestorow i analitykdw 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 warto$¢ portfela zamowien
w przyblizeniu (dla przyktadu: na konferencji wynikowej
1Q’19 spotka podata, ze wartos¢ portfela zamdwien na 2019
jest ,solidne kilkanascie procent wyzsza” R/R).
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Wycena

Wartos¢ spétki Comarch szacujemy na podstawie modelu
DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Comarch
szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 231,00 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

=  Wycene opieramy na prognozie wynikéw Comarch w
latach 2019-2028.

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

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

mBank.pl

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 238,22
Wycena DCF 50% 196,10
cena wynikowa 217,16

cena docelowa za 9 m-cy 231,00

= W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan dtugu netto na
koniec 2018 roku w standardzie MSSF16, tj. 46,3 min
PLN. Zgodnie =z takim podejsciem uwzgledniamy
w kolejnych latach wyceny amortyzacji aktywow z tytutu
praw do uzytkowania, ale nie uwzgledniamy ptatnosci
leasingowych.

= Wartos¢ amortyzacji w okresie rezydualnym jest réwna
sumie naktadéw inwestycyjnych i ptatnosci
leasingowych.

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

Model DCF
(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028+
Przychody ze sprzedazy 1501 1 606 1 690 1764 1 840 1918 1992 2 058 2122 2187
zmiana 10,0% 7,0% 5,2% 4,4% 4,3% 4,2% 3,9% 3,3% 3,1% 3,1%
EBITDA 225,6 241,1 251,1 259,9 268,7 277,5 285,5 292,0 297,7 303,3
marza EBITDA 15,0% 15,0% 14,9% 14,7% 14,6% 14,5% 14,3% 14,2% 14,0% 13,9%
EBIT 141,1 153,6  160,4 1659 171,3 176,5 180,7 183,2 184,8  186,3
marza EBIT 9,4% 9,6% 9,5% 9,4% 9,3% 9,2% 9,1% 8,9% 8,7% 8,5%
Opodatkowanie EBIT 45,8 48,3 48,8 49,7 50,7 51,6 52,2 52,2 52,0 51,8
efektywna stopa podatkowa 32,4% 31,4% 30,4% 29,9% 29,6% 29,2% 28,9% 28,5% 28,2% 27,8%
NOPLAT 95,4 105,3 111,6 116,3 120,6 124,9 128,6 131,0 132,8 134,5
CAPEX -77,4 -87,6 -1154 -112,1 -93,9 -87,4 -90,6 -93,4 -96,2 -99,1
Kapitat obrotowy -24,2 -14,5 -17,6 -17,2 -18,1 -19,0 -19,2 -18,8 -19,0 -19,9
FCF 78,3 90,7 69,3 80,9 106,0 119,6 123,6 127,6 130,5 132,4 135,1
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspodtczynnik dyskonta 96,7%  89,1% 82,1% 75,7% 69,7% 64,3% 59,2% 54,6% 50,3% 46,4%
PV FCF 75,6 80,8 56,9 61,2 73,9 76,8 73,2 69,6 65,7 61,4
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 32,4% 31,4% 30,4% 29,9% 29,6% 29,2% 28,9% 28,5% 28,2% 27,8% 28,2%
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 wiasnego 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$¢ rezydualna (TV) 2 078 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 964 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 695 WACC +1,0 p.p. 221,4 233,4 247,5 264,5 285,3
Wartos¢ firmy (EV) 1659 WACC +0,5 p.p. 204,9 214,9 226,4 240,1 256,5
Dtug netto (koniec 2018, MSSF16) 46 WACC 190,7 199,0 208,6 219,8 233,0
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 178,3 185,3 193,3 202,6 213,4
Udziatowcy mniejszosciowi 18 WACC -1,0 p.p. 167,4 173,3 180,1 187,8 196,8
Liczba akcji skorygowana (min) 8,13
Wartos¢ kapitatow wt. na akcje (PLN) 196,1
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa (PLN) 208,6
EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 6,9
P/E('19) dla ceny docelowej 16,0
Udziat TV w EV 61%
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Wycena poréwnawcza

Wycene porownawcza opieramy na wskaznikach EV/EBITDA
i P/E z rownymi wagami. Dla lat 2019, 2020 i 2021
przyjmujemy réwne wagi.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA
2020

Sap AG 18,4 15,8 14,0 23,5 20,9 18,7
Oracle Corp 11,6 10,9 10,5 16,9 15,0 13,9
CAP Gemini 9,8 9,3 8,9 17,6 16,0 14,8
Sage Group PLC 18,4 17,2 15,8 27,0 25,3 23,3
Atos 8,6 8,2 8,1 9,2 8,6 8,0
Software AG 6,7 7,1 6,9 11,0 11,5 11,0
Indra Sistemas 5,9 5,5 5,2 10,3 9,1 8,2
Fiserv INC 16,9 14,8 16,0 28,2 23,9 19,8
Computacenter PLC 9,0 8,7 8,5 16,6 16,0 15,4
Asseco Poland 5,6 5,3 5,0 14,0 13,1 13,0
Maksimum 18,4 17,2 16,0 28,2 25,3 23,3
Minimum 5,6 5,3 5,0 9,2 8,6 8,0
Mediana 9,4 9,0 8,7 16,7 15,5 14,4
Comarch 6,4 5,8 5,4 15,4 14,0 13,2
Premia (dyskonto) -31,8% -35,7% -37,8% -7,8% -9,9% -8,4%
Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 271,0 282,8 289,0 193,5 198,1 194,8
Waga wskaznika 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 238,2
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Model biznesowy i strategia

Model biznesowy

Grupa Comarch zajmuje sie produkcjg systemoéw IT dla
réznych sektoréw gospodarki w Polsce i na Swiecie o
przychodach rocznych rzedu >1,4 mid PLN (1Q'19 LTM),
ktore generowane sg ze sprzedazy rozwigzan m.in. dla
podmiotéw z administracji publicznej, bankowosci, biur
rachunkowych, przedsiebiorstw z branzy FMCG, linii
lotniczych, motoryzacji, sektora medycznego, firm
produkcyjnych, przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej,
rynkdw  kapitatowych, firm  telekomunikacyjnych i
ubezpieczeniowych, wyzszych uczelni, firm handlowych i
ustugowych, transportowych, dla dostawcow paliw a takze
podmiotéow prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg, e-
commerce i faktoringowg. Gtdwne segmenty obecnosci
Comarchu to telekomunikacja (>23% obrotéw) oraz
segment SME (blisko 19% obrotéw). Zwracamy uwage na
wysoka dywersyfikacje przychoddéw z/w na segmenty.

Struktura przychodéw Comarch wg odbiorcow w
okresie 2Q'18-1Q'19

Medycyna; Pozostate;
1,8% 2,0%

Telekomunikacja,
Media, IT; 23,3%

MSP;
18,5%

Sektor

X Finanse i
publlczony; Bankowo$¢;
14,8% 14,1%
Przemyst & Handel i
Utilities; Ustugi;

10,6% 15,0%

Zrédio: Comarch
Wybrane produkty Comarch

Spotka ma relatywnie obszerng oferte, ktéra obejmuje
systemy klasy ERP, finansowo-ksiegowe, systemy CRM,
oprogramowanie lojalnosciowe, systemy wsparcia
sprzedazy i elektronicznej wymiany dokumentow, systemy
bankowosci elektronicznej, systemy zarzadzania sieciami
teleinformatycznymi, systemy billingowe, oprogramowanie
klasy BI, ustugi zarzadzania bezpieczenstwem i ochrong
danych.

Telekomunikacja

Comarch dostarcza m.in. rozwigzania IoT, w tym np. moduty
bilingowe umozliwiajace naliczanie optat za ustugi (Comarch
IoT Billing), narzedzie do =zarzadzania tgcznoscia w
Srodowisku miedzynarodowym (Comarch IoT Connectivity
Management), narzedzie do przetwarzania duzych ilosci
danych w czasie rzeczywistym (Comarch IoT Analytics
Platform) czy ustugi pozwalajace na personalizacje
i poprawe jakosci ustug (rozwigzania BSS i 0OSS). Wsrod
klientéw tej branzy znajdujq sie m.in. KPN B.V., Orange
Polska, Telia Finland, Vodafone Procurement Company,
Gemalto Arabia. W ostatnich miesigcach spotka podpisata
umowe z koreanskim operatorem LG U+ na wdrazanie
kompletnego zestawu rozwigzan konsolidujacych
wykorzystywane dotychczas narzedzia IT w zunifikowang i
skalowalng platforme, co jest kluczowe dla uruchomienia
pierwszej na $wiecie sieci 5G.
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Finanse i Bankowos¢

Comarch dostarcza m.in. systemy bankowosci
transakcyjnej, narzedzia do zarzadzania finansami i obstugi
ptatnosci masowych (Comarch Corporate Banking),
narzedzia dla agentéow, brokerdw i posrednikow
ubezpieczeniowych wspomagajace doradztwo sprzedazy
(Comarch Digital Insurance), systemu do obstugi klienta
bankowosci prywatnej (Comarch Wealth Management) czy
systemy do monitorowania transakcji (Comarch Anti-money
Laundering). Do klientéow Comarchu nalezg polskie
i miedzynarodowe instytucje finansowe miedzy innymi: ING
Bank élqski, Alior Bank, Santander Bank Polska, BNP Paribas
Bank Polska, Siam Commercial Bank PCL czy Raiffeisen
Bank Polska. Ostatnio Comarch podpisat umowe z Aviva
Investors Poland TFI na integracje systemu
informatycznego do obstugi proceséw  zwigzanych
z zarzadzaniem funduszami w ramach pracowniczych
planéw kapitatowych (PPK) z aplikacjg Comarch PPK.

Sektor ERP

Comarch to jeden z najwiekszych graczy na polskim rynku
aplikacji dla przedsiebiorstw. Przychody z rozwigzan ERP
przekroczyty 200 min PLN, do 2024 r. Comarch zapowiedziat
przekroczenie 0,5 mld PLN sprzedazy systemoéw ERP. Spotka
inwestuje relatywnie duze kwoty w rozwoj produktow tej
klasy (w 2016 r. byto to ok. 54 min PLN). Do najbardziej
znanych produktéw mozna zaliczy¢: Comarch ERP Altum
(platforme ERP kompleksowo wspierajaca wszystkie
kluczowe procesy biznesowe w s$rednich i duzych firmach
handlowych), Comarch ERP XL (najchetniej wybierany
system klasy ERP w Polsce, z ktérego korzysta ponad 5 tys.
firm z réznych branz, a 400 firm rocznie decyduje sie na
jego wdrozenie) czy Comarch ERP XT (aplikacje do
fakturowania online, prowadzenia ~magazynu oraz
uproszczonej ksiegowosci, udostepniana poprzez
przegladarke internetowg lub aplikacje mobile na Android i
i0S).

System Comarch ERP XT

Méj pulpit

57 984,20 57 984,20 0,00

7. E ooy vy

Zrédto: Comarch

Sektor Ustugi

W obszarze ustug Comarch oferuje m.in narzedzia do
zarzadzania programami lojalnosciowymi, ktéry wspomaga
operatorow B2C i B2B umozliwiajgc uruchamianie wielu
programdw promocyjnych na jednej platformie (Comarch
Loyalty Management for Retail) i systemy umozliwiajacy
efektywne kosztowo projektowanie, uruchamianie i analize
kampanii marketingowych zorientowanych na klienta
(Comarch Campaign Management). Comarch prowadzi
prace na catym $wiecie, do klientow nalezg m.in. BP Europa,
True Digital and Media Platform Company, NN Re
Netherlands, Philip Morris Sales and Marketing czy
Nationale-Nederlanden Ustugi Finansowe.

I S
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Rozwiazania Data Centers

Comarch oferuje centra danych stanowigc alternatywe dla
klientéw wobec rozbudowy wtasnych zasobow infrastruktury
IT. Comarch S.A. posiada obecnie cztery wtasne osrodki
Data Center oraz 11 osrodkéw partnerskich na catym
Swiecie. Comarch $wiadczy ustugi kolokacji i dostarcza
zapasowe osrodki przetwarzania danych dla krytycznych
systemow klienta.

Zrédto: Comarch
Inne produkty

Do znanych produktéw Comarchu nalezg takze: systemy dla
administracji publicznej (czesto jednak klienci w tym
obszarze zamawiaja rozwigzania ,na wymiar”, aplikacje
e-invoicing do szybkiej i bezpiecznej wymiany dokumentdéw
i do kontroli nad procesem zarzadzania fakturami. W ofercie
Comarchu znajdujg sie tez systemy dla szpitali
i oprogramowanie do zarzgadzania dokumentacjg medyczng
na poziomie placéwek medycznych, miast oraz regiondw.
Comarch rozwija platforme e-Care, pozwalajacej na ciagty
monitoring stanu zdrowia pacjentéw. Platforma umozliwia
odbieranie i przetwarzanie danych medycznych oraz danych
zgromadzonych z urzadzen pomiarowych kontrolujacych
okreslone parametry zyciowe. Jej monetyzacja na istotng
skale nie rozpoczeta sie jeszcze.

Platforma Comarch e-Care

Zrédto: Comarch

Obecnos$c¢ geograficzna spotki

Grupa stawia jednak na rozwdj organiczny i w ciggu
ostatnich lat nie realizowata duzych przeje¢ (najwieksze
przejecie SoftM na rynku niemieckim w 2008 r.). W latach
2013-16 widoczny byt istotny wzrost obrotéw na rynkach
pozostatych. Comarch deklaruje dalsza che¢ ekspansji
zagranicznej. W 2018 r. grupa zatozyta nowe spétki zalezne
w Mexico City w Meksyku, w Seulu w Korei Potudniowej oraz
w Bangkoku w Tajlandii. Na rok 2019 planowane sa dalsze
inwestycje kapitatowe zaréwno na rynku krajowym, jak i na
rynkach zagranicznych. Comarch jest dzisiaj szeroko obecny
na swiecie.

Comarch od lat rozwija sprzedaz zagraniczna. Widoczne sg
jednak wahania w strukturze geograficznej przychodow, w
zaleznosci od zawieranych, duzych kontaktéw. Przyktadem
jest tutaj wzrost obrotéw na rynku polskim o 37,5% w 2018
r., kiedy zaksiegowano wiekszo$¢ przychodéw z kontraktu
dla administracji publicznej (na rejestracje rozpraw w
sgdach powszechnych).

Struktura geograficzna przychodéw Comarchu
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Mapa dziatalnosci grupy Comarch na s$wiecie

Klienci

Zrédto: Comarch

Strategia

Strategig, ktdrg realizuje Comarch od lat jest oferowanie
rozwigzan IT opartych na produktach wtasnych, takze w
modelu ustugowym. Wynika to z wyzszej rentownosci
produktéw wiasnych i ustug vs. sprzedaz i implementacja
produktéw stron trzecich. Istotnie, spotka zwiekszyta udziat
oprogramowania wtasnego w sprzedazy z 9,4% w 2015 r. do
15,1% w 2018 r. oraz ustug z 45,9% do 72,5% w 2018 r. Ze
wzgledu na postepujacq globalizacje, Comarch jest
nastawiony na budowanie swojej obecnosci na catym
Swiecie, tak by moéc ofertowac swoje produkty i ustugi do
globalnych klientow.

Struktura przychodéw Comarch wg rodzaju
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Zrodto: Comarch, Dom Maklerski mBanku
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. Klienci i Projekty . . dats conte

Comarch stara sie utrzymywac bliskg relacje z uczelniami,
zwlaszcza w Krakowie. Jest zlokalizowana nieopodal
Politechniki Krakowskiej im. T. Kosciuszki. Grupa organizuje
od lat cyklicznie program stazy studenckich. Dzieki temu
grupa ma staty przyptyw nowych pracownikéw, gdyz duza
czes¢ stazystdw zostaje pracownikami Comarch po odbytych
stazach.

Lokalizacja Comarch w Krakowie (zaznaczone

Specjalne Strefy Ekonomiczne)
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Zrédto: Comarch
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Struktura grupy kapitatowej

W sktad grupy kapitatowej Comarch wchodzi jednostka
dominujaca (Comarch S.A.) oraz 54 spotki zlokalizowane na
6 kontynentach, w 33 krajach, w 93 lokalizacjach na catym
Swiecie. Wiekszos$¢ dziatalnosci operacyjnej jest skupione w
spotce matce (69,5% przychodow w 1Q’19). Comarch S.A.
posiada 17 oddziatdw w Polsce oraz 1 w Albanii. Comarch
przechowuje dane w 15 data centers na catym Swiecie.
Comarch posiada wiasne centra danych: w Krakowie,
Warszawie, Dreznie oraz w Lille oraz korzysta z wynajetych
powierzchni w (m.in. w Chicago, Columbus, Kuala Lumpur,
Montrealu, Moskwie, Pekinie, Singapurze, Strassen,
Szanghaju i Toronto.

Uproszczona struktura kapitatowa grupy Comarch

Cemmme |

[—> CA Consulting S.A.

> Comarch Corporate
Finance FIZ

» Comarch Management
sp.zo.o.

> MKS Cracovia SSA
(66,11%)

—> Pozostate

il

Zrédto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

Akcjonariat

Kapitat zaktadowy Comarchu sktada sie z 8,13 miIn akgji,
kazda o wartosci nominalnej 1 PLN. Kapitat sktada sie z 12
serii akcji (A, B, C, D, E, G, G3, H, 12, J2, K3 oraz L1), ztym
ze czes¢ akcji serii A i B jest imienna i uprzywilejowana co
do gtosu w ten sposob, ze na kazdq akcje przypada 5 gtosow
na WZA. Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela jest
dopuszczalna. W przypadku zamiany akcji imiennych na
akcje na okaziciela tracg one wszelkie uprzywilejowanie.

Liczba akcji Comarch wg poszczegélnych serii (szt.)
mim. uprz. A (864 800)
mzw. na okaz. A (75 200)
®im. uprz. B (883 600)
®zw. na okaz. B (56 400)
Hzw. na okaz. C (3 008 000)
zw. na okaz. D (1 200 000)
mzw. na okaz. E (638 600)
mzw. na okaz. G (125 787)
Hzw. na okaz. G3 (102 708)
mzw. na okaz. H (563 675)
mzw. na okaz. I2 (441 826)
Hzw. na okaz. J2 (91 041)
mzw. na okaz. K3 (73 953)

mzw. na okaz. L1 (7 759)
Zrédto: Comarch; ,im. uprz.” - akcje imienne uprzywilejowane; ,zw. na okaz.”
- akcje zwykte na okaziciela

Zatozyciel Comarchu Janusz Filipiak wraz z zong Elzbietg
Filipiak posiadajg razem 3,18 min akgcji, tj. 39,1% akcji,
ktére uprawniajg do 10,13 min gtoséw na WZA spdiki.

Struktura akcjonariatu Comarch

Janusz Filipiak;

24,55%
Pozostali;
40,17%
Elzbieta
Filipiak;
14,53%

MetLife OFE; NN PTE (OFE+DFE);
10,34% 10,41%

Zrédto: Comarch, stan na 29/04/2019

Struktura akcjonariatu Comarch wg gtoséw

Pozostali;
21,84%
Janusz

Filipiak;

36,82%

MetLife OFE; 5,56%

NN PTE
(OFE+DFE);
5,60%
Elzbieta
Filipiak;
30,18%

Zrodto: Comarch, stan na 29/04/2019
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Rynek
Rynek IT na swiecie

Wedtug szacunkdw Gartner z kwietnia br., $wiatowy rynek
IT w 2019 r. ma wzrosna¢ do 3,79 bin USD, czyli 0 1,1%
R/R. Tempo wzrostu bedzie nizsze niz w 2018 r. kiedy to
rynek IT osiggnat wartos$¢ 3,75 bln USD po wzroscie o 4,0%
R/R. Gartner obnizyt prognoze wzrostu rynku IT
opublikowang w styczniu br. (poprzednio +3,2% R/R w 2019
r.). Przyczyna obnizki prognoz byta wieksza niepewno$¢ dot.
globalnego otoczenia gospodarczego i politycznego oraz
wzrost napiecia pomiedzy USA a Chinami. Waznym
czynnikiem byto  takze umocnienie sie  waluty
amerykanskiej, w ktérej sporzadzana jest prognoza.
Gartner szacuje, ze wartos¢ globalnego rynku IT siegnie w
2020 r. 3,93 bln USD, co oznacza wzrost o 3,6%.

Prognoza swiatowych wydatkow na IT (USD mid55)
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Zrédio: Raport Gartner

Najwiekszy udziat w rynku beda miaty ustugi
telekomunikacyjne (39,2%), a ustugi IT bedg stanowic
26,8% globalnych wydatkéw na IT.

Struktura swiatowego rynku IT w 2019 r.

Data Centers;
5,4%

Oprogramowanie;
11,3%

Ustugi
komunikacyjne;
39,2%
Sprzet;
17,3%

Ustugi IT; 26,8%

Zrédio: Raport Gartner
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W 2018 r. najszybciej rosnacym segmentem $wiatowego
rynku IT byty Data Centers. Gartner szacuje, ze w 2019 r.
wartos¢ tego segmentu obnizy sie o 2,8%. Wynikac¢ to
powinno gtdwnie z oczekiwanych nizszych $rednich cen
sprzedazy na rynku serwerdéw, wynikajacych z korekt
struktury oczekiwanych kosztéw komponentéw. Z kolei
segment Software Enterprise, ktéory w 2018 r. wzrdst o
9,3%, w 2019 r. dalej powinien wykazywac¢ wysokie tempo
rozwoju (tj. +7,1%). Niezmiennie, gtdwnym czynnikiem
wzrostu bedzie zmiana stosowanych rozwigzan IT z
tradycyjnych (nie w chmurze) w kierunku ustug
chmurowych. Spodziewane sg istotne wzrosty w
szczegodlnosci w zakresie platformy integracyjnej jako ustugi
(iPaaS) i platformy aplikacji jako ustugi (aPaaS). Gartner
podkresla, ze duzy wptyw na rozwdéj rynku IT bedzie mie¢
wykorzystanie rozwigzan z zakresu sztucznej inteligencji.

Dynamika wzrost poszczegéinych segmentow
s$wiatowego rynku IT
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Zrédto: Raport Gartner
Rynek IT w Polsce

Zgodnie z szacunkami PMR z sierpnia 2018 roku, wydatki na
polskim rynku IT w minionym roku zwiekszyty sie o 5,5%
w poréwnaniu do poprzedniego roku i wyniosty 32,6 mld
PLN. W 2018 r. na rynek IT w Polsce wptyw miaty takze
istotne zmiany prawne, takie jak RODO, Split Payment,
PSD2 oraz idaca za nimi konieczno$¢ dostosowania
systeméw IT. W 2019 roku wydatki na IT powinny by¢
wyzsze o0 4,8% R/R, co oznaczatoby, ze wyniosg 34,2 mid
PLN. Sredni wzrost tego rynku w latach 2018-2023
szacowany jest na ok. 3% rocznie. Oczekuje sig, ze jedng z
gtdbwnych przyczyn wzrostu bedzie popyt na rozwigzania w
modelu SaaS. Dobrg koniunkture potwierdzaja opinie
przedsiebiorstw IT. 75 ze 100 najwiekszych firm tego
sektora uwaza, ze w 2019 roku sytuacja na rynku bedzie sie
poprawiaé. Na polskim rynku IT mozna zauwazy¢ wzrost
insourcingu ustug IT. Ze wzgledu bezpieczenstwa, potrzebe
duzej elastycznosci produktéw IT oraz rosnacych cen ustug
IT, czes¢ przedsiebiorstw decyduje sie na samodzielne
rozwijanie rozwigzan IT. Rynek IT w Polsce charakteryzuje
sie tez wysoka presjaq ptacowq i brakiem wystarczajacej
liczby wyspecjalizowanych programistéw. Szacuje sie
(Hays), ze podobnie jak w ostatnich latach inflacja
wynagrodzen w branzy IT wyniosta w 2018 ok. 5-8%,
chociaz te naleza do najwyzszych w kraju. Obszar
specjalizacyjny, w ktérym podwyzki bedg wieksze to gtéwnie
automatyzacja procesow oraz pracownicy firm
konsultingowych IT.
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Prognoza rynku IT w Polsce (mid PLN)

CAGR 2018-23:
+3%
+4,8%

el

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: PMR, Dom Maklerski mBanku

Najwiekszy  popyt na ustugi informatyczne jest
obserwowany od czterech lat z sektora bankowego. W 2018
r. firmy IT dostarczyty klientom z tego sektora rozwigzania
za 3,65 mild PLN (raport Computerworld TOP200),
tj. > 20,0% wiecej R/R. Wielko$¢ zamdwien od administracji
publicznej wyniosta ok. 2,3 mld PLN. Pomimo ze w 2018 r.
nastgpit wzrost rozstrzygnietych przetargdw i zamowien
publicznych z obszaru IT (po spadkach >10% w 2017 r.), w
tym ze strony PKP, Gtéwnego Inspektoratu Transportu
Drogowego, ZUS i KRUS, segment ten spadt pod wzgledem
wielkosci zamodwien w 2015 r. na drugg miejsce po
bankowosci, a w 2018 zostat wyprzedzony takze przez
sektor handlu (zamoéwienia na ok. 2,5 mld PLN, po wzroscie
az o 36% R/R). Sprzedaz IT do duzych przedsigbiorstw
zwiekszyta sie 0 27,4%, a do MSP spadta o0 13,4%. W efekcie
korporacje byty ponad pig¢ razy wigkszym rynkiem dla IT
niz MSP. Niewielkie spadki sprzedazy odnotowali z kolei
dostawcy IT do energetyki (-1%) i do rolnictwa wraz z
przetworstwem zywnosci (-4,6%), silniejsze - do sektorow
transportu i logistyki (-16,1%) oraz edukacji i nauki
(-10,7%).

Pozycja rynkowa Comarch na rynku
polskim

Wedtug raportu Computerworld TOP200 Comarch zajat
szoste miejsce w zestawieniu najwiekszych grup
kapitatowych dziatajacych w Polsce w 2018 r. Natomiast
jednostka dominujgca, Comarch SA, zajeta dziewigte
miejsce w zestawieniu firm informatycznych o najwiekszym
zysku netto z IT. Z kolei w kategorii najwiekszych firm
informatycznych dziatajacych w Polsce Comarch obecnie
zajmuje 13. Pozycje (dwa miejsca wyzej niz w 2017 r.).
Comarch zajat pierwsze miejsce w kategoriach: (1)
dostawcy ustug integracyjnych oraz (2) dostawcy ustug w
modelu cloud. Wysokie pozycje (drugie miejsce) zajat
rowniez wsérod dostawcow rozwigzan ustug dla sektora
handlu, firm z branzy telekomunikacyjnej, sektora duzych
firm i korporacji. Grupa zajeta drugie miejsce takze w
kategoriach: firm IT o najwiekszym zatrudnieniu oraz
najwiekszych dostawcow ustug centrow przetwarzania
danych. Comarch ma z kolei trzecie miejsce m.in. w
kategorii dostawcow systemow ERP.
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Wyniki finansowe

Wplyw nowych standardéw na wyniki
finansowe

Wprowadzenie nowych standardéw rachunkowosci przez
Comarch (tj. MSSF15 od 2018 r. oraz MSSF16 od 2019 r.)
miato wptyw na wielko$¢ raportowanych przez spoétke
wynikéow  finansowych. Standard MSSF15  zastgpit
wczesniejsze MSR18 i MSR11 i wymaga przeprowadzenia
analizy zapisébw stosowanych w umowach pomiedzy
jednostkami gospodarczymi, aby wyodrebni¢ ich sktadowe
czesci i przyporzadkowaé wynagrodzenie z nich wynikajgce
do tychze czesci sktadowych. Upraszczajac, ujmowane
przychody powinny odzwierciedlaé przekazywanie dobr i
ustug do kontrahentéw. Wptyw MSSF15 na przychody,
EBITDA i zysk netto Comarchu w 2017 r. to ok. +22,6 mIn
PLN. Wazne jest, ze z powodu zastosowania standardu
spétka w 2018 r. nie rozpoznata przychoddéw ze sprzedazy
licencji w wysokosci ok. 29,4 min PLN. Z kolei standard
MSSF16 zastepuje MSR17 i nakazuje ujmowanie
wykazywanych  dotychczas  pozabilansowo  aktywoéw
uzytkownych przez firme na zasadach leasingu
operacyjnego jako leasing finansowy. Standard ma wptyw
gtdéwnie na linie EBITDA: w przypadku Comarchu ok. 18 min
PLN w skali roku. W wyniku MSSF16 grupa podwyzszyta
sume bilansowg o ok. 70 mIn PLN (w wyniku rozpoznania
zobowigzania z tytutu leasingu oraz aktywa z tytutu praw do
uzytkowania).

Wyniki finansowe Comarch do 2018 r.

Comarch konsekwentnie zwieksza skale obrotow i
generowanego zysku EBITDA (w okresie 2009-2018 $rednio
w roku o odpowiednio 6,5% i 10,5%). Gtownymi
przyczynami wzrostu wynikow sg naszym zdaniem
ekspansja geograficzna spotki oraz wzrost udziatu rozwigzan
wiasnych i ustug w sprzedazy (te odznaczajq sie wyzszg
rentownoscia). Spoétka wykazuje jednak dos¢ istotne
wahania wynikéw, co zwigzane jest w gtdwne mierze z
ksiegowaniem duzych kontaktéw (jak w 2016 r., kiedy
zaksiegowano wielomilionowe kontakty w segmencie TMT)
oraz kondycja poszczegdlnych segmentow. Na wyniki
Comarch wptyw na takze poziomy kurséow walutowych
(zwtaszcza EUR/PLN, ale takze USD/PLN, GBP/PLN i
BRL/PLN) oraz tempo wzrostu wynagrodzen pracownikow
branzy IT. Niemniej jednak spotke nalezy naszym zdaniem
doceni¢ za konsekwentny wzrost w perspektywie
kilkuletniej.

Wzrost wynikow (min PLN) Comarch w ciagu
ostatnich 10 lat
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Zrédto: Notoria, Dom Maklerski mBanku, dane za 2017 i 2018 z uwzglednieniem
MSSF15
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W 2018r. spétka odnotowata istotny wzrost przychodoéw, do
poziomu 1 370 min PLN (tj. 0 21,7% R/R). Gros wzrostu to
efekt zaksiegowania (gtéwnie w 2Q'18 i w 3Q’18) kontaktu
dla Ministerstwa Sprawiedliwoséci. Stad, w rozbiciu na
segmenty, w sektorze publicznym zaraportowano wzrost
obrotéw az o 207%. Sytuacja w sektorze publicznym zalezy
od wielkich kontaktéw, ktére Comarch wykonuje. Sadzimy,
ze spofce trudno bedzie powtérzy¢ skale obrotéw tego
segmentu w najblizszym czasie. W 2018 r. odnotowano
takze znaczny wzrost wartosci przychoddéw ze sprzedazy do
branzy telekomunikacyjnej (+20%), dzieki realizacji
nowych projektow w Azji i Europie Zachodniej. Popytem
cieszyly sie zwtaszcza nowoczesne narzedzia Comarchu dot.
sieci 5G. W tym miejscu zwracamy uwage, ze z/w nha
wprowadzenie MSSF15 czesci zafakturowanych przychoddéw
Comarchu w trakcie 2018 r. nie uwzgledniono w
przychodach raportowanych za ten rok. W 2018 r. szybko
rozwijaty sie takze przychody MSP Polska, dzieki silnemu
popytowi na systemu ERP Comarchu.

Struktura sprzedazy wg odbiorcow w 2018 i 2017 r.

T™MT 264,9 316,4 19,5%
Finanse 187,2 204,5 9,3%
Bankowos$c¢ 187,2 202,4 8,1%
Handel i Ustugi 143,1 138,3 -3,3%
Przemyst 143,1 138,3 -3,3%
Sektor Publiczny 64,0 193,0 201,5%
MSP - Polska 136,1 160,9 18,2%
MSP - DACH 99,8 99,6 -0,2%
Medycyna 16,0 27,4 70,7%
Pozostate 26,7 27,1 1,6%

Zrodto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

Niemal wszystkie obroty w Comarchu sa generowane z
rozwigzan wiasnych. Udziat rozwigzan firm trzecich w
strukturze sprzedazy co prawda zwiekszyt sie do 9,3% w
2018 r. (vs. 6,9% rok wczesniej), co byto efektem realizacji
wspomnianego kontaktu dla Ministerstwa Sprawiedliwosci w
trakcie 2018 r. (gdzie istotna czes$¢ dot. sprzetu), Jednakze
od 2019 r. sytuacja powinna wroécic¢ do stanu z 2017 r.

Struktura przychodéw wg rodzaju
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Zrédto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

Efektem zaksiegowania wielkiego kontraktu w ad. publicznej
(takze stagnacji na przychodach w Ameryce Pd) byta takze
zmiana geograficznej struktury sprzedazy: udziat rynku
polskiego wzrést do 46,4% vs. 41,1% w roku 2017 r.
Zdarzenie jest jednorazowe i spodziewamy sie, ze struktura
przychodéw bedzie zmienia¢ sie na korzys¢ rynkow
zagranicznych w kolejnych latach.
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Geograficzna struktura przychodéw Comarch
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Gtownym kosztem Comarchu sg $wiadczenia pracownicze,
ktore w 2018 r. stanowity 61,2% wszystkich kosztow
operacyjnych bez amortyzacji. Ustugi obce stanowity 14,5%
bazy kosztowej, w tej linii ksiegowane sa wynagrodzenia dla
podwykonawcdéw najetych na zasadach B2B.

Struktura kosztow operacyjnych bez amortyzacji

Koszt sprzed. tow. i mat.;
9,7%

Pozostate koszty; 5,2%

Podatki i optaty; 1,0%

Koszty $wiadczen
pracowniczych;
61,2%

Ustugi obce; 14,5%

Zuzycie surowcow i
materiatéw pom.; 2,9%

Zm. stanu produktow
i prod. w toku; 5,4%

Zrédto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

W 2018 r. koszty $wiadczen pracowniczych wyniosty 727,9
min PLN i byly wyzsze R/R tylko o 6,2%. Przeciete
zatrudnienie w grupie w 2018 r. wyniosto 6040 i byto wyzsze
0 >8,0% vs. 2017 r., kiedy to wyniosto 5541, co implikuje
spadek $rednich kosztéow pracowniczych na zatrudnionego
R/R. To efekt wymiany drozszych pracownikéw z dtuzszym
stazem (ktérzy naturalnie szukajg nowych wyzwan
zawodowych) na zatrudnianych stazystow. W 2018 r. w
Comarchu 78,8% zatrudnionych pracowalo w dziatach
produkcyjnych lub byto zatrudnione jako konsultanci
techniczni. Zatrudnieni w kierownictwie i administracji
stanowili 8,1%, a w marketingu i sprzedazy 4,9%.

Koszty swiadczen pracowniczych w Comarchu w
latach 2014-18
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Zatrudnienie w Comarchu w latach 2014-2018
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Wynik EBITDA wynidst w 2018 r. 152,7 min PLN i byt wyzszy
0 24,5% od wyniku w 2017 r. (raportowany wynik w 2017 r.
to 78,6 min PLN, spdtka przeksztatcita sprawozdanie za
2017 r. z/w na wprowadzenie MSSF15). Zwracamy jednak
uwage na szereg zdarzen jednorazowych, ktére wystapity w
2018 r. tacznie na kwote +28,2 min PLN oraz w 2017 r. na
taczng kwote 0,7 min PLN. Stad, po oczyszczeniu, zysk
EBITDA wyniostby w 2018 r. 180,9 mIn PLN i bytby wiekszy
R/R od oczyszczonego wyniku w 2017 r. az o 46,6%.
Podkreslamy takze, ze w raporcie rocznym za 2018 r.
Comarch utworzyt dodatkowo rezerwe w zwigzku
z zadaniem wyptaty przez ZUS z gwarancji bankowej
nalezytego wykonania umowy na ustuge wsparcia
eksploatacji systemu KSI. Rezerwa wyniosta 24,2 min PLN.

Wzrost wynikow Comarch w 2018 r.
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Zrodto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

W tym miejscu warto pamietaé, ze zastosowanie w 2018
roku standardu MSSF 15 spowodowato nie rozpoznanie 29,4
mlin PLN przychodoéw z licencji. Oczyszczony wynik EBITDA
bez standardu MSSF15 wyniodstby ok. 210,3 min PLN, tj.
bytby >2,0 x wiekszy niz oczyszczony wynik z 2017 r. (bez
MSSF 15). Tym samym Comarch osiaggnat bardzo dobre
wyniki w 2018 r. w nowym i starym standardzie
rachunkowosci i powrdcit do wysokich wynikéw finansowych
z lat 2015-16.

Wyniki finansowe Comarchu z wylaczeniem MSSF15
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W 2018 r. wynik EBIT wynidst 87,5 mIn PLN. Jednak w 2018
r. zaksiegowano ujemne roznice kursowe rzedu 8,8 min PLN
oraz strate na wycenie instrumentéw finansowych i
inwestycji rzedu 8,0 min PLN. Dodatkowo, zaksiegowano
dosc¢ duzy podatek, tj. 30,0 min PLN z/w na wysoka baze do
opodatkowania (czesciowo efekt MSSF15). Stad zysk netto
w 2018 r. wynidst tylko 30,6 min PLN.

Wyniki finansowe za 1Q’'19 oraz prognoza
na 2Q'19

W 1Q’19 przychody ze sprzedazy wyniosty 338,7 min PLN i
wzrosty o >25%. Wysoka dynamika to rezultat duzych
kontaktow, ktére spotka podpisata w 2018r. (zwtaszcza w
obszarze telekomunikacyjnym gdzie obroty wzrosty o 28%
oraz handlowo-ustugowym o 29% i przemystowym o 54%).
Duzy wzrost popytu w zakresie systemoéw lojalnosciowym
(zwtaszcza w zakresie wymiany dokumentdw). Zaskakujaco
duze byty takze obroty w segmencie administracji publicznej
(+122% R/R). To efekt dostawy sprzetu pod jeden z
kontraktéw dla klienta z sektora (na ok. 15 min PLN).

Przychody Comarchu w 1Q‘19
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Zrédto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

Marza brutto na sprzedazy wyniosta w 1Q'19 23,8% i byta
wyzsza R/R o 3,0 p.p. Jest to zwigzane z wysokimi obrotami
ale takze z relatywnie duzym udziatem oprogramowania
wiasnego w catosci sprzedazy, ktéry wyniost w 1Q'19 19,3%
vs. 13,4% w roku poprzednim. To czeséciowo zastuga
MSSF15 (cze$¢ przychoddw z licencji dla telekomunikacji
zafakturowanych w 2018 r. bylo rozpoznane zgodnie z
nowym standardem w okresie pdzniejszym zgodnie z
tempem prowadzenia projektéw). Koszty SG&A w 1Q’19
wyniosty 54,9 min PLN. Saldo na pozostatej dziat.
operacyjnej wyniosto -4,7 min PLN (vs. -6,6 min PLN rok
wczesniej).

EBITDA Comarchu w 1Q’'19
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Wynik EBITDA wynidst 41,2 min PLN (+146% R/R).
Czesciowo to efekt wprowadzenia do 2019 r. standardu
MSSF16 (wptyw tylko na linie EBITDA na poziomie ok. 4,5
min  PLN, na pozostate wyniki wptyw marginalny).
Wytaczajac efekt MSSF16 wynik EBITDA wyniéstby ok. 36,7
min PLN (co oznacza wzrost R/R o 119%). W 1Q’'19
otoczenie FX bylo relatywnie stabilne. W wynikach
rozpoznano dos$¢ duzg warto$¢ podatku dochodowego (8,7
min PLN), gtéwnie w wyniku wysokich podatkéw ptaconych
przez spotki zalezne w swoich krajach (gtéwnie spoiki
niemieckie). Zysk netto wyniést 7,0 min PLN (vs. -6,2 mIn
PLN rok wczesniej). W 1Q'19 Comarch wygenerowat bardzo
wysoki strumien s$rodkdéw z dziata. operacyjnej (az 104,4
min PLN), gtéwnie przez istotny sptyw naleznosci z faktur
wystawionych w 2018 r. (> 46 mIn PLN). Wyniki za 1Q'19
prezentuja sie bardzo dobrze na tle poprzednich kwartatow.

Prognoza wynikéw na 2Q’19
(mln PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r

Przychody 344,1 332,0 4%
EBITDA 47,7 54,7 -13%
marza EBITDA 13,8% 16,5%

EBIT 27,4 34,4 -21%
Zysk brutto 29,4 14,7 100%
Zysk netto 18,7 10,5 78%

Zrodto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

Comarch raportuje wyniki za 2Q'19 w dniu 30 sierpnia br.
Spodziewamy sie, ze spotka wygenerowata 344,1 min PLN
przychodow ze sprzedazy (+3,6% R/R), wynik EBITDA na
poziomie 47,7 min PLN (-13%) i zysk netto rzedu 19,4 min
PLN (+100% R/R). Najwazniejsze zatozenia do naszych
prognoz za 2Q’19 to:
= Zaktadamy kontynuacje trendow z 1Q’19, tj. widoczne
powinny by¢ wysokie obroty z telekomunikacji, gdzie
rozpoznane beda przychody zafakturowane jeszcze
w 2018 r. (zaktadamy wzrost obrotow o 30% R/R do
82,5 min PLN) oraz w sektorze handlu i ustug (wzrost
obrotbw o 20% R/R) dzieki wysokiej sprzedazy
systemoéw ERP.
= Spoétce trudno bedzie natomiast nadrobi¢ rezultaty
w obszarze administracji publicznej, gdzie w 2Q’18
zaksiegowano istotng cze$¢ wielkiego kontaktu na
rejestracje  rozpraw w  sadach  powszechnych
(zaktadamy spadek obrotéw z 63,0 min PLN do 36,7 mIn
PLN).
= Spodziewamy sie, ze marza brutto na sprzedazy
wyniesie 24,6% i bedzie nizsza tylko o 1,5% p.p. R/R.
= Poziom kosztow SG&A powinien by¢ na stabilnym
poziomie R/R (56,8 min PLN w 2Q’19 vs. 55,4 min PLN
w 2Q’18).
= Wptyw MSSF16 zaktadamy na +4,6 min PLN.
= Saldo na poz. dziatalnosci operacyjnej wyniesie
+0,0 min PLN.
= Efektywng stope podatkowgq zaktadamy na 23,0%.

Wynik EBITDA bez wptywu MSSF16 estymujemy na 43,2
min PLN, co oznacza spadek o 21% R/R. Naszym zdaniem,
jesli spotka zaraportuje takie wyniki, rynek powinien
odebra¢ je neutralnie biorgc pod uwage (1) wysoka baze z
2Q’'18 z/w na kontakt dla administracji publicznej oraz (2)
fakt, ze spotka po podtroczu wygenerowataby bez MSSF16
EBITDA ok. 79,9 mIn PLN, tj. + 12% wyzej R/R. Comarch
ma naszym zdaniem szanse na wygenerowanie
rekordowych wynikéw finansowych za caty 2019 .
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Sytuacja bilansowa, CAPEX, dywidenda

Suma bilansowa Comarchu na koniec 1Q'19 wyniosta 1,76
mld PLN, na co skfadaty sie aktywa trwate w sumie 807 min
PLN i aktywa obrotowe 956 mIn PLN. Gros aktywow trwatych
to aktywa rzeczowe (543 min PLN), a obrotowych to
naleznosci (361 min PLN) i gotdwka (332 min PLN). Kapitat
wiasny Comarchu wyniost na 1Q’19 886 min PLN (w tym 698
min PLN to niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych).
Spétka finansuje sie kredytami bankowymi, w sumie 206
min PLN na koniec 1Q’19. Dtug netto (wtaczajac leasingi, w
MSSF16) wynidst na koniec 2018 r. 46,3 mIn PLN, a na
koniec 1Q'19 wykazana zostata gotéwka netto rzedu 52,9
min PLN. W ujeciu bez leasingdw (z wytaczeniem MSSF16)
Comarch wykazatby gotowke netto zaréwno na koniec 2018,
jak i 1Q"19 w wysokosci odpowiednio 28,1 min PLN i 122,9
min PLN.

Dilug netto w Comarchu na koniec 2018 i na koniec
1Q'19 (min PLN)
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Zrédto: Comarch, Dom Maklerski mBanku

Comarch  generuje  wysokie przeptywy  pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej. Konwersja wyniku EBITDA na
CFO byta na $rednim poziomie ok. 74% w ciqgu ostatnich 5
lat. W 2018 r.

Generacja gotowki z dziat. operacyjnej w Comarchu w
latach 2014-2018 (min PLN)
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W okresie 2015-2017 spodtka ponosita wysokie naktady na
inwestycje infrastrukturalne. Zrealizowano budynek biurowy
SS7 w Krakowie, budynek biurowy w todzi, centrum danych
w Lille we Francji oraz hale produkcyjng Internet of Things
Lab w budynku SSE6 w Krakowie. Od 2018 obserwujemy
znacznie mniejszy poziom inwestycji infrastrukturalnych.
Szacujemy, ze organiczny CAPEX w Comarchu wynosi ok.
70 min PLN. Sktadajq sie na niego takze naktady na sprzet
dla klientdw pod projektu realizowane w modelu SaaS
(0k.20-30 min PLN rocznie). Comarch ponosi nakfady na
prace badawczo rozwojowe. Koszty czesci prac sg
ksiegowane w koszty danego okresu, niekapitalizowane na
bilans.

Naktady inwestycyjne w Comarchu w okresie 2014-
2018 (min PLN)
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W trakcie realizacji inwestycji infrastrukturalnych, Comarch
zdecydowat sie na niewyptacanie dywidendy, chociaz
naszym zdaniem spétka utrzymywata bardzo dobry poziom
zadtuzenia netto, jak na skale przeprowadzanych inwestycji
i mogta pozwoli¢ sobie na wypfate dywidendy (1,50 PLN na
akcje to tacznie tylko 12,2 min PLN, co nie jest zbytnim
obcigzeniem w skali grupy).

Generacja FCF w Comarchu na tle dtugu netto
(min PLN)
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W zwigzku z zakonczeniem inwestycji w nieruchomosci,
Comarch wrécit do generacji FCF. Pomimo tego spétka nie
zdecydowata sie na zwiekszenie dywidendy, wrécita jedynie
do poziomu 1,50 PLN, ktéry wyptacata wczesniej. Liczymy
na zwiekszenie skali wyptaty w kolejnych latach, niska
dywidenda pozostaje dla nas jednym z gtdwnych obszaréw
ryzyka w Comarchu.

Dywidenda wyptacona* w Comarchu (PLN)
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Prognozy finansowe

Zaktadamy, ze Comarch wygeneruje 1 502 min PLN obrotow
ze sprzedazy w 2019 r,, co oznacza dynamike na poziomie
10,0% R/R. Comarch w marcu br. informowat, ze portfel
zaméwien na 2019 rok jest o ok. 15% wyzszy R/R. Na
konferencji po 1Q'19 spdtka potwierdzita, ze backlog jest
wyzszy R/R o ,solidne kilkanascie procent” R/R. Wzrostow
przychodow spodziewamy sie zwiaszcza w segmentach:
telekomunikacja oraz handel i ustugi. Comarch podkreslat
publicznie, ze widzi wysoki popyt na swoje rozwigzania od
klientow azjatyckich. Te sektory powinny tez rozwija¢ sie
najlepiej w catej grupie Comarch w nadchodzacych latach.
Wysokiego wzrostu obrotéw upatrujemy tez w przypadku
sektorow przemyst oraz SME.

Prognoza przychodéw w Comarchu
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Zaktadamy, ze struktura sprzedazy zmieni sie na korzysc
zagranicy oraz sprzedazy rozwigzan wiasnych, z drugiej
strony z/w na MSSF16 wptyw bedzie miec¢ tutaj wieksza
amortyzacja. Zaktadamy stabilng marze brutto ze sprzedazy
R/R w 2019 r, tj. 28,3%., co z kolei implikuje wzrost
kosztéw bezposrednich sprzedazy o 10,0% R/R.
Konserwatywnie przyjmujemy, ze marza brutto ze
sprzedazy bedzie spadac delikatnie w nastepnych latach do
26,5% w okresie rezydualnym. Odzwierciedla to wysoka
inflacje kosztodw pracowniczych w branzy IT. Koszty SG&A
powinny utrzymywac sie na poziomie 17,5-18,0% sprzedazy
(vs. 18,0% w 2018 r.). Comarch wykazywat w ostatnich
kwartatach dos$¢ duze salda na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (w obie strony). W 2019 r. przyjmujemy -16 min
PLN, a od 2020 r. 0 PLN. Marza wyniku EBITDA powinna
wynie$¢ 15,0% w 2019 r. i spadac¢ do 13,9% w okresie
rezydualnym. Wzrost marzy z 13,0% z 2018 r. to po czesci
rezultat wprowadzenia MSSF16.

Prognoza rentownosci Comarchu
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Zaktadamy, ze dziatalnos$¢ finansowa netto nie powinna mie¢
duzego wptywu na wyniki Comarchu w kolejnych latach
(zwracamy jednak uwage, ze poziom kurséw walutowych
ma istotne znaczenie na wyniki z/w na stosowane
zabezpieczenia przez Comarch). Efektywng stope
podatkowg w 2019 r. przyjmujemy na 32,4%, spada ona do
27,8% w okresie rezydualnym.

CFO i CAPEX w Comarchu - prognoza
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Comarch powinien wykazywa¢ wysoka generacje gotowki
z dziatalnosci w kolejnych latach. W 1Q’19 Comarch nie
realizowat inwestycji infrastrukturalnych, natomiast spotka
zapowiedziata nowe projekty: budowy data center w USA na
ktore przeznaczone zostanie 5-10 mIn USD oraz budowy
centrum treningowego MKS Cracovia w Racznej (naktady
rzedu 35-40 min PLN). Stad przyjmujemy podwyzszenie
CAPEXu do ok. 120 miIn PLN rocznie w latach 2020-21.
Sadzimy, ze Comarch bedzie w stanie realizowac¢ inwestycje
w nieruchomosci ze $rodkéw wiasnych i w kolejnych latach
spétka bedzie utrzymywac stan gotdwki netto.

Diug netto i dywidenda w Comarchu - prognoza
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Spodziewamy sie, ze inwestycje w nieruchomosci bedag
powodem odsuniecia przez spétke decyzji o wyzszej
dywidendzie. Przyjmujemy, ze Comarch wypfaci wyzsza
dywidende (zaktadamy 5,00 PLN / akcje) od 2022 r
Wskazujemy jednak, ze spdtka ma potencjat do wyptaty
wyzszej dywidendy juz obecnie.
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Rachunek wynikow*
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody ze sprzedazy 1101,6 1 364,9 1501,5 1 606,3 1 689,5 1764,0 1840,1
zmiana -0,6% 23,9% 10,0% 7,0% 5,2% 4,4% 4,3%
Koszty sprzed. prod., ustug, towardw i materiatéw 833,4 978,4 1076,3 1165,8 1228,3 1284,6 1342,2
Zysk brutto na sprzedazy 268,2 386,5 425,2 440,4 461,2 479,4 497,9
Pozostate przychody operacyjne 17,5 19,2 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty sprzedazy i marketingu 133,7 137,7 145,4 155,6 163,7 170,9 178,3
Koszty ogdlnego zarzadu 98,2 108,5 122,6 131,2 137,1 142,6 148,3
Pozostate koszty operacyjne 19,3 47,6 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 34,5 112,0 141,1 153,6 160,4 165,9 171,3
marza 3,1% 8,2% 9,4% 9,6% 9,5% 9,4% 9,3%
Amortyzacja 64,2 65,2 84,5 87,5 90,6 93,9 97,4
EBITDA 98,6 177,2 225,6 241,1 251,1 259,9 268,7
marza 9,0% 13,0% 15,0% 15,0% 14,9% 14,7% 14,6%
Dziat. finansowa 31,8 -13,9 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Udziat w zyskach/stratach jedn. stowarzyszonych -3,1 -11,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 63,2 87,0 139,1 151,6 158,4 163,9 169,3
marza 5,7% 6,4% 9,3% 9,4% 9,4% 9,3% 9,2%
Podatek 18,5 33,4 45,1 47,6 48,2 49,1 50,1
Zysk netto 43,1 51,7 94,0 104,0 110,2 114,9 119,2
marza 3,9% 3,8% 6,3% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 8,13 8,13 8,13 8,13 8,13 8,13 8,13
EPS 5,30 6,35 11,56 12,78 13,55 14,12 14,66
CEPS 13,19 14,37 21,95 23,54 24,70 25,67 26,63
ROAE 4,9% 5,9% 10,3% 10,4% 10,0% 9,7% 9,5%
ROAA 2,9% 3,2% 5,2% 5,4% 5,3% 5,3% 5,2%

*MSSF15 od 2017 r., MSSF16 od 2019 r.
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Bilans*

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
AKTYWA 1503,1 1740,3 1870,2 2 005,3 2132,2 2 231,9 2 336,3
Majatek trwaty 733,0 821,2 832,1 850,2 892,9 929,1 943,7
Rzeczowe aktywa trwate 554,8 551,1 562,2 579,5 617,7 650,2 663,6
Nieruchomosci inwestycyjne 15,4 32,7 32,7 32,7 32,7 32,7 32,7
Wartos¢ firmy 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2
Pozostate wartosci niematerialne 63,6 59,4 59,1 60,0 64,4 68,2 69,3
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3,2 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Aktywa z tytutu odroczonego podatku doch. 34,2 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Pozostate (w tym prawa do uzytkowania) 19,6 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
Majatek obrotowy 766,2 919,1 1038,1 1155,0 1239,3 1302,8 1392,7
Zapasy 114,1 97,2 108,0 118,1 125,7 132,8 140,1
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 393,1 435,4 483,4 520,7 551,4 579,6 608,8
Nalezne przychody z tyt. kontraktéw dtugoterm. 40,5 134,8 148,3 158,6 166,9 174,2 181,7
Pozostate 10,6 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Srodki pieniezne 208,0 245,9 292,6 351,8 389,5 410,3 456,2
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
PASYWA 1503,1 1 740,3 1870,2 2 005,3 21322 2231,9 2 336,3
Kapitat wtasny 880,4 876,1 957,9 1 049,7 1147,7 1221,9 1 300,4
Zobowigzania dtugoterminowe 237,5 287,3 287,3 287,3 287,3 287,3 287,3
Kredyty i pozyczki 185,6 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku doch. 6,9 43,6 43,6 43,6 43,6 43,6 43,6
Zob. finansowe wyceniane wg wartosci godziwej 0,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pozostate zobowigzania finansowe (w tym leasing) 0,4 57,5 57,5 57,5 57,5 57,5 57,5
Inne zobowigzania 43,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Zobowigzania krotkoterminowe 385,2 576,9 625,0 668,3 697,2 722,7 748,6
Zob. handlowe oraz pozostate zobowigzania 172,8 182,5 198,8 213,1 222,3 230,2 238,1
Zob. z tytutu biezacego podatku doch. 5,5 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Zafakturowane przych. dot. kontraktow dtugoter. 30,8 163,8 180,2 195,2 205,7 215,1 224,7
Kredyty i pozyczki 39,1 40,3 40,3 40,3 40,3 40,3 40,3
Zob. finansowe wyceniane wg wartosci godziwej 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate zobowigzania finansowe (w tym leasing) 0,2 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6
Rezerwy na pozostate zobowigzania i obcigzenia 136,3 163,3 178,7 192,6 201,9 210,1 218,4
Diug 226,6 217,8 217,8 217,8 217,8 217,8 217,8
Diug netto - 46,3 -0,4 -59,6 -97,3 -118,1 -164,0
Dtug netto bez MSSF16 18,6 -28,1 -74,8 -134,0 -171,7 -192,5 -238,4
(Dtug netto bez MSSF16 / Kapitat wtasny) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
(Dtug netto / EBITDA)** 0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6
BVPS 108,2 107,7 117,8 129,1 141,1 150,2 159,9

*MSSF15 od 2017 r., MSSF16 od 2018 r., ** w 2018 r. bez uwzglednienia MSSF16
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(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy operacyjne 61,1 180,6 156,3 179,0 185,3 193,6 200,5
Zysk netto 43,1 51,7 94,0 104,0 110,2 114,9 119,2
Amortyzacja 64,2 65,2 84,5 87,5 90,6 93,9 97,4
Dziat. finansowa -31,8 13,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate -14,4 49,9 -24,2 -14,5 -17,6 -17,2 -18,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -140,5 -86,6 -77,4 -87,6 -115,4 -112,1 -93,9
CAPEX -140,5 -86,6 -77,4 -87,6 -115,4 -112,1 -93,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 69,5 -35,5 -32,2 -32,2 -32,2 -60,7 -60,7
Diug 49,9 -9,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -12,2 -12,2 -12,2 -12,2 -12,2 -40,7 -40,7
Pozostate (w tym pfatnosci leasingowe) 31,8 -13,9 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -9,9 58,6 46,7 59,2 37,7 20,8 45,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 208,0 245,9 292,6 351,8 389,5 410,3 456,2
DPS (PLN) 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 5,0 5,0
FCF -79,4 94,1 78,9 91,4 69,9 81,5 106,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 12,8% 6,3% 5,2% 5,5% 6,8% 6,4% 5,1%
*MSSF15 od 2017 r., MSSF16 od 2019 r.
Wskazniki rynkowe*
2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P
P/E 33,7 28,1 15,4 14,0 13,2 12,6 12,2
P/CE 13,5 12,4 8,1 7,6 7,2 7,0 6,7
P/BV 1,6 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1
P/S 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
FCF/EV -5,4% 6,6% 5,4% 6,6% 5,2% 6,1% 8,3%
EV/EBITDA** 14,9 8,0 6,4 5,8 5,4 51 4,8
EV/EBIT** 42,6 12,7 10,3 9,1 8,4 8,0 7,5
EV/S** 1,3 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 2,8% 2,8%
Cena (PLN) 178,5 178,5 178,5 178,5 178,5 178,5 178,5
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
MC (min PLN) 1452 1452 1452 1452 1452 1452 1452
EV (mIn PLN) 1470 1424 1451 1392 1 355 1334 1288

*MSSF15 od 2017 r., MSSF16 od 2019 r. (dla pozycji z bilansu MSSF 16 od 2018 r.), ** w 2018 r. bez uwzglednienia MSSF16
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

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 jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg 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 zamoéwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw 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 dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
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 zwigqzanych 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 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.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sig 25 lipca 2019 o godzinie 08:43.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 lipca 2019 o godzinie 08:43.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq 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 sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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 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 ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigazku 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 os6b sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

| daciach:

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

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

Zdy ych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wypfaty
dywidendy w modelu.

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

Rekomendacje dotyczace spétki Comarch wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-04-17 2019-03-05 2019-02-04 2018-12-05 2018-10-01
cena docelowa (PLN) 230,00 195,00 160,80 173,30 180,50
kurs z dnia rekomendacji 181,00 162,50 155,00 160,00 167,00

B0 __________________B> _______________________BE


https://www.mbank.pl/

-111:14d Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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