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

Rekordowy rok przed nami

Notowania Comarchu od wydania naszego raportu analitycznego w
marcu’l9 byly lepsze od indeksu WIG o blisko >10 p.p. Po
ogtoszonym w ostatnich dniach zadaniu ZUSu wyptaty z gwarancji
bankowej kurs znizkuje, co naszym zdaniem tworzy okazje
inwestycyjna. (1) Publikujemy prognozy wynikébw na 1Q’19.
Sadzimy, ze Comarch zaraportuje 31,2 min PLN na linii EBITDA w
standardzie IFRS15 (+86% R/R) co powinno wzmocni¢ sentyment
do Spotki. (2) W zwiazku z tym podwyzszamy nasze prognozy zysku
EBITDA na 2019 r. z 201 min PLN na 226 min PLN (tj. o 13% w
gore). (3) Nasza obecna prognoza jest 12% wyzsza od konsensusu
Bloomberg. (4) Comarch jest notowany obecnie na EV/EBITDA'19=
6,2x, tj. z >31% dyskontem do spétek poréwnywalnych. Poziom
dyskonta jest nieuzasadniony patrzac na (5) tempo wzrostu
Comarchu, tj. +27,4% na linii EBITDA vs. mediana +7,5% dla spotek
porownywalnych. Nawet jesli poziom wyptaty dywidendy w
Comarchu (DivYield’19=0,8%) madgiby by¢ wyzszy, to jednak nie
odbiega on znaczaco od standardéw dla branzy (mediana
DivYield’19 dla peer grupy=1,8%). Nowy poziom wyceny
wyznaczamy na 230,00 PLN. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj
dla Spotki.

Prognozy wynikow za 1Q'19

Estymujemy, ze Comarch wygenerowat w 1Q’19 przychody ze sprzedazy na
poziomie 310,1 miIn PLN, tj. 14,0% wiecej R/R. Wzrost obrotéow bedzie
zauwazalny zwtaszcza w segmencie finanse i bankowos¢ oraz publicznym na
rynku polskim oraz w segmentach telekomunikacja i handel i ustugi w
sprzedazy eksportowej. Zaktadamy nieznaczny wzrost marzy brutto na
sprzedazy, tj. do poziomu 21,8% vs. 20,8% rok wczesniej. Widoczny bedzie
wzrost kosztow SG&A (55,0 min PLN vs. 49,4 min PLN rok w 1Q’18). Zysk z
transferu K. Pigtka do AC Milan powinien wynie$¢ ok. 6 min PLN. Stad wynik
EBIT szacujemy na 15,7 min PLN, a EBITDA na 31,2 min PLN (IFRS15). Zysk
netto przy efektywnej stawce podatkowej rzedu 25% zatozyliSmy na 8,8 min
PLN (vs. strata -6,2 mIn PLN rok wczesniej). Zwracamy uwage, ze po
korekcie wynikdw o pozostatg dziat. operacyjng wzrost EBITDA wyniesie
>25%. Z kolei po korekcie o wptyw IFRS16 na wyniki nasz szacunek EBITDA
w 1Q’19 to 35,2 min PLN.

Ryzyko wynikajace z kontaktu ZUS

ZUS wypowiedziat w czesci umowe na utrzymanie systemu KSI (w zakresie
30 z 74 metryk), za ktére Comarchowi przystugiwatoby wynagrodzenie
92 miIn PLN netto w ciagu 4 lat. Dodatkowo, ZUS zazadat wyptate 24,2 min
PLN z gwarancji bankowej. Negatywnych informacji nie nalezy naszym
zdaniem nadinterpretowywac. Zarzad Comarchu twierdzi, ze nie bedzie mie¢
problemoéw z zagospodarowaniem wolnych mocy przerobowych zespotu ZUS,
co jest najwazniejsze odnoscie marzy (i co zaktadamy w naszych prognozach
biorgc pod uwage wzrost portfela zaméwien o 15% R/R na 2019 r.). Sprawa
wyptaty z gwarancji zakonczy sie prawdopodobnie procesem sadowym, gdyz
Comarch uznaje ja za bezzasadna. Podkreslamy tez, ze rezerwa zostanie
uwzgledniona w sprawozdaniu finansowym grupy jeszcze za 2018 rok.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1101,6 1 364,9 1522,7 1 609,4 1 692,4
EBITDA* 98,6 177,2 225,8 238,3 250,4

marza EBITDA 9,0% 13,0% 14,8% 14,8% 14,8%
EBIT 34,5 112,0 157,3 166,6 175,4
Zysk netto 43,1 51,7 98,5 109,7 117,3
P/E 34,2 28,5 14,9 13,4 12,5
P/CE 13,7 12,6 8,8 8,1 7,7
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA 15,1 8,1 6,2 5,7 5,3
DPS 1,50 1,50 1,50 5,00 5,00
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 2,8% 2,8%
*IFRS15
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Cena biezaca 181,00 PLN
Cena docelowa 230,00 PLN
Kapitalizacja 1,47 mid PLN
Free float 877 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,89 min PLN
Struktura akcjonariatu

Janusz Filipiak 24,55%
Elzbieta Filipiak 16,27%
MetLife PTE 10,34%
Pozostali akcjonariusze 48,84%
Profil spoétki

Comarch jest producentem rozwigzan IT oraz

integratorem. Swiadczy ustugi na 5 kontynentach, w
ponad 40 krajach. Comarch zajmuje wysokie
miejsca w rankingach Gartnera i Truffle 100. Spotka
posiada wiasne centra danych umozliwiajace
$wiadczenie ustug w wielu modelach, w tym Saas,
Cloud i Managed Services.
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Przychody +2,6% +2,7% +2,7%
EBITDA +12,6% +9,2% +9,3%
Zysk netto +16,6% +11,1% +12,7%
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Wyjasnienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s 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 si¢ 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 dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych 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 stanowic¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 17 kwietnia 2019 o godzinie 8:34.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 17 kwietnia 2019 o godzinie 8:34.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcdw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoécig 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spoétke; 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 spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Comarch wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-03-05 2019-02-04 2018-12-05 2018-10-01 2018-05-09
cena docelowa (PLN) 195,00 160,80 173,30 180,50 166,50
kurs z dnia rekomendacji 162,50 155,00 160,00 167,00 145,00
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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

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
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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

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski
dyrektor

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

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 Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

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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