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Dzieki systematycznemu zwigkszaniu portfela zamowiern w segmencie handlowo-

ustugowym Comarch powinien juz w 2H’16 wrdci¢ do wzrostowej $ciezki wynikowej. Wycena DCF [PLN] 1414
Dodatkowo rezultaty powinny by¢ wspierane przez segment medycyna, ktéry Wycena poréwnawcza [PLN] 133,3
generuje c.oraz wyisze przyc.hody, a koszt’y zwm)zar.\e z d2|alallno§uq w tym obszarze Wycena koricowa [PLN] 139,0
przez kolejne kwartaty powinny pozosta¢ na stabilnym poziomie. W 2017 roku do

generowania lepszych wynikow moze przyczyni¢ sie segment administracji Potencjat do wzrostu / spadku 20,8%
publicznej oraz telekomunikacja, gdzie spétka upatruje duzych szans zwtaszcza na Koszt kapitatu 9,0%
rynkach wschodzacych. Istotne zwigkszenie zatrudnienia jakie miato miejsce w 3Q’15

daje spotce okazje do petnego wykorzystania szans jakie w kolejnych okresach Cena rynkowa [PLN] 115,00
pojawia sie na rynku. Dlatego dostrzegajac perspektywe istotnej poprawy EBITDA w

latach 2017 - 2018 decydujemy sie na rozpoczecie wydawania rekomendacji dla ezl el (vl LT B
Comarchu od zalecenia Kupuj z ceng docelowa 139,0 PLN. llos¢ akcji [mln szt.] 8,1

Jak deklaruja wtadze spétki, osiggniecie przez nowych pracownikéw w Comarchu
petnej produktywnosci zajmuje od 6 do 12 miesiecy, przez co w trakcie trwajacego Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 131,5
spowolnienia w branzy informatycznej spétka moze przekierowac swoje zasoby na
wyszkolenie nowych kadr. Tym bardziej, ze ma bardzo dobra pozycje gotéwkowg (w
tym roku Comarch nie wyptacit dywidendy) do prowadzenia znacznych naktadéw
inwestycyjnych. Oczekujemy, ze nowe zasoby ludzkie spétki bedg gotowe gdy rusza
przetargi z nowej perspektywy finansowej UE, na ktére moze natozy¢ sie dynamicznie Stopa zwrotu za 6 mc -10,5%
rosnaca liczba zlecen z sektora handlowo — ustugowego. Ponadto szansg na poprawe
wynikow jest osiggniecie dodatniej rentownosci przez segment medycyna, co moze
nastapic juz w 2017 roku w wyniku komercjalizacji rozwigzan z zakresu telemedycyny.

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 103,70

Stopa zwrotu za 3 mc -3,4%

Stopa zwrotu za 9 mc -12,5%

Struktura akcjonariatu:

Spodziewamy sie, ze czynniki, ktére moga mie¢ negatywne odzwierciedlenie w
wynikach Comarchu, takie jak skokowy wzrost zatrudnienia przy jednoczesnym spadku
przychodéw powinny mie¢ odzwierciedlenie w rezultatach za 1Q’16 i 2Q’16. Naszym
zdaniem stabsze wyniki sg juz uwzglednione w cenach, gdyz zarzad sygnalizowat
wczesniej, ze 2H’15 oraz 1H'16 bedg dla spdtki wymagajgce. Na 4Q’15 prognozujemy Pozostali 56,8%
przychody na poziomie 365,2 min PLN, co oznacza wzrost o 0,4% r/r. Natomiast w
przypadku EBITDA i zysku netto spodziewamy sie nieco stabszych odczytow
wywotanych wiekszymi kosztami zatrudnienia i rozbudowg struktur sprzedazowych.
Dlatego wedtug naszych zatozernn EBITDA i zysk netto Comarchu za 4Q’15 wyniosg
odpowiednio 54,8 min PLN i 30,5 mIn PLN. Z powodu stabego 2H’15 réwniez w catym
2015 roku spétce pomimo wzrostu obrotéw moze by¢ bardzo trudno powtdrzyé

Janusz Filipiak 32,8%
Elzbieta Filipiak 10,4%

rezultaty z 2014 roku. Powrét do wzrostowej sciezki wynikowej powinien by¢ mozliwy Marek Jurzec
juz od 2H’16 roku dzigki wyraznie lepszemu portfelowi zaméwien, na ktéry zgodnie z tel. (032) 20-81-435
J ) o Lo & Y L p, X p i ’ Y _g ) e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
zapowiedziami spotki sktadajg sie gtéwnie duze kontrakty z obszaru rozwigzan dla Dom Maklerski BDM S.A.
podmiotéw handlowo-ustugowych. Ze strony Comarchu pojawity sie takze sygnaty ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice

dotyczace mozliwego upublicznienia niektérych podmiotéw zaleznych, co odcigzytoby
spotke z naktaddw inwestycyjnych i pozwolito na wyptaty dywidend.

150%

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
140%
Przychody [min PLN] 939,2 1038,4 1094,1 1106,0 1225,7 1288,4 -
EBITDA [min PLN] 93,8 152,9 143,4 134,7 180,0 196,5 o
EBIT [mln PLN] 29,4 98,5 89,2 76,2 113,6 126,3 110%
Wynik netto [min PLN] 23,7 68,9 67,0 51,1 85,3 96,9 100%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 90%
P/E 39,8 13,7 14,1 18,4 11,1 9,7 80%
70%
EV/EBITDA 9,7 5,6 6,3 6,7 4,9 4,3 R R S R R s BN S BT B S 3
Pl T 2 N 2 > §F T 2 r 2 =
g & - 3 “ g E T 3 K
EV/EBIT 30,8 8,7 10,2 11,8 78 6,6

Comarch

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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PODSUMOWANIE

Spodziewamy sig, ze juz od 2H’16 w wynikach spétki bedzie wida¢ odbudowe marz w relacji r/r. Wptyngé ma na to
rozbudowywany portfel zlecen w obszarze handlowo-ustugowym oraz niska baza z 2H’15, ponadto oczekujemy
generowania coraz lepszych wynikdw przez segment medycyna. Dzieki komercjalizacji rozwigzan z zakresu
telemedycyny i teleradiologii oraz wdrazania elektronicznej dokumentacji medycznej we wszystkich placéwkach
medycznych, ten segment powinien by¢ obok telekomunikacji i handlu gtéwnym motorem poprawy wynikéw
Comarchu. Rozwdj ustug z obszaru e-zdrowia znajduje sie w jednej z osi priorytetowych Programu Operacyjnego
Polska Cyfrowa, na ktérg ma by¢ przeznaczone 950 min EUR ze $rodkdw unijnych. Koricem roku spodziewamy sie
uruchomienia $rodkdéw z nowej perspektywy finansowej UE, co moze wymagac zaangazowania przez spotke
dodatkowych zasobdéw potrzebnych do realizacji zamoéwiern publicznych. Osiaggniecie petnej wydajnosci przez
nowych pracownikéw zajmuje od 6 do 12 miesiecy, dlatego pozytywnie oceniamy dynamiczne zwiekszenie
zatrudnienia w 3Q’15, gdyz pozwoli ono na petne wykorzystanie szans jakie moga stana¢ przed spotka w kolejnych
okresach.

Whptyw zatrudnienia na fundusz ptac
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Zmiana wynikajaca ze zwolnien i zatudnen Zmiana ikajaca z podwyzek Zmiana zatrudnienia

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spodziewamy sie, ze czynniki, ktére moga mie¢ negatywne odzwierciedlenie w wynikach Comarchu, takie jak
skokowy wzrost zatrudnienia przy jednoczesnym spadku przychodéw moga odbi¢ sie na rezultatach za i 1H’16.
(4Q’15 powinien by¢ zblizony wynikowo do 4Q’14) Naszym zdaniem stabsze rezultaty s juz uwzglednione w
cenach, gdyz zarzad sygnalizowat wczesniej, ze rok 2015 moze byé dla spotki wymagajacy. Na 4Q’15
prognozujemy przychody na poziomie 365,2 mIn PLN, co oznacza wzrost o 0,4% r/r. Natomiast na poziomie
wyniku EBITDA i zysku netto spodziewamy sie stabszych odczytow wywotanych wiekszymi kosztami zatrudnienia i
rozbudowg struktur sprzedazowych. Dlatego wedtug naszych zatozen EBITDA i zysk netto Comarchu za 4Q’15
wyniosg odpowiednio 54,8 min PLN i 30,5 mIn PLN. Z powodu stabego 2H’15 réwniez w catym 2015 roku spétce
pomimo wzrostu obrotéw moze by¢ bardzo trudno powtérzyé rezultaty z 2014 roku.

Wyceny Comarchu dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF) i wycene poréwnawczg. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2016 - 2018 data cene
jednej akcji na poziomie 133,3 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie 141,4 PLN.
Dla wyceny metodg DCF przyjeliSmy wage 70% ,a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena koricowa wynosi 139,0
PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 141,4
Wycena 1 akcji metoda poréwnawczg [PLN] 30% 133,3
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 139,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonali§my prognozujac w horyzoncie 10 — letnim wolne przeptywy pieniezne (free
cash flows) i dyskontujgc je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Jako stope wolng od ryzyka
przyjelismy rentownos¢ 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Poziom ryzyka systematycznego
wyrazony wspotczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

e  Zaktadamy, ze w kolejnych latach spétka bedzie w stanie utrzymac wysoka dynamike sprzedazy na
rynkach zagranicznych, co pozwoli na utrzymanie dotychczasowej dynamiki skonsolidowanych
przychoddéw. Dodatkowo w kolejnych latach na znaczny wzrost obrotéw w segmencie handlowo-
ustugowym moze natozy¢ sie efekt przetargéw publicznych z nowej perspektywy UE. Uwazamy,
ze wptynie to zaréwno na dynamiczny wzrost sprzedazy do podmiotdw z sektora publicznego oraz
rozwigzan dla matych i $rednich, ktére wydatki na systemy informatyczne czesto finansujg ze
Srodkéw unijnych.

e  Spodtka przedstawita niedawno plany upublicznienia niektorych podmiotéw na gietdzie w celu
zmniejszenia ciezaru ponoszenia naktadéw badawczo rozwojowych, co powinno mie¢ pozytywny
wptyw na wycene Comachu. W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

e Przyjelismy efektywng stawke podatkowa na poziomie 19%.

e  Poziom zapaséw oraz zobowigzan i naleznosci handlowych obliczylismy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji.

e  Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2%.

e  Premia za ryzyko systematyczne wyrazona wspdtczynnikiem beta wynosi 1,0.

e  Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%.

e Do obliczen przyjelismy 8,1 min akgji.

e Wyceny dokonalismy na dzien 29 lutego 2016.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywdédw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 141,4 PLN

COMARCH
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Model DCF

2016P 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
Przychody [min PLN] 1106,0 12257  1288,4 13245 1357,4 13889 1419,5 14484 14751 1502,3
EBIT [mIn PLN] 76,2 113,6 126,3 129,6 130,5 133,4 136,9 139,6 142,1 144,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 14,5 21,6 24,0 24,6 24,8 25,4 26,0 26,5 27,0 27,5
NOPLAT[mIn PLN] 61,7 92,1 102,3 105,0 105,7 108,1 110,9 113,1 115,1 117,2
Amortyzacja [min PLN] 54,2 58,5 66,3 70,2 72,6 75,1 76,7 78,0 79,4 80,3
CAPEX [min PLN] -102,8 98,1 90,2 92,7 -88,2 87,5 -89,4 -86,9 -88,5 -82,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 0,7 -2,6 -9,2 -12,9 -7,4 -6,8 -6,5 -6,3 -5,9 -5,5
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 13,8 49,9 69,2 69,5 82,7 88,9 91,6 97,9 100,1 109,4
DFCF [mIn PLN] 12,9 43,0 54,9 50,8 55,6 54,9 52,0 51,0 47,8 47,9
Suma DFCF [min PLN] 470,8
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 1627,8
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna [min PLN] 654,5 Wzrost w okresie rezydualnym +2,0%
Wartos$¢ firmy EV [min PLN] 1125,3
Diug netto [min PLN] -36,3
Udziat mniejszosci [min PLN] 12,7
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 1148,9
liczba akcji [min szt.] 8,1
Wartosé na akcje [PLN] 141,4
Przychody zmiana r/r 1,1% 10,8% 5,1% 2,8% 2,5% 2,3% 2,2% 2,0% 1,8% 1,8%
EBIT zmiana r/r -14,6% 49,1% 11,1% 2,6% 0,7% 2,3% 2,6% 2,0% 1,8% 1,8%
FCF zmiana r/r -50,7% 261,7% 38,7% 0,5% 18,9% 7,5% 3,1% 6,9% 2,2% 9,3%
Marza EBITDA 11,8% 14,0% 14,9% 15,1% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Marza EBIT 6,9% 9,3% 9,8% 9,8% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Marza NOPLAT 5,6% 7,5% 7,9% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
CAPEX / Przychody 9,3% 8,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,3% 6,3% 6,0% 6,0% 5,5%
CAPEX / Amortyzacja 189,7%  167,6%  136,0% 132,1%  121,5% 116,6% 116,6% 111,4% 111,5% 102,9%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 0,2% 0,7% 1,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -5,5% 2,2% 14,7% 35,7% 22,5% 21,4% 21,2% 21,8% 22,2% 20,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 87,7% 89,8% 91,7% 93,3% 94,7% 96,1% 97,5%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 12,3% 10,2% 8,3% 6,7% 5,3% 3,9% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,3% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0%
Wspétczynnik dyskonta 1,07 1,16 1,26 1,37 1,49 1,62 1,76 1,92 2,09 2,28

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
i 0,7 124,3 131,2 139,7 150,4 164,5 183,7 211,4 255,0 333,4
E 0,8 117,4 123,4 130,7 139,8 151,6 167,2 189,1 221,9 276,7
i 0,9 111,2 116,4 122,7 130,5 140,4 153,3 170,9 196,3 236,2
Beta E 1 105,5 110,1 115,6 122,3 130,6 141,4 155,7 175,8 205,9
i 1,1 100,4 104,4 109,2 114,9 122,1 131,1 143,0 159,1 182,4
E 1,2 95,6 99,2 103,4 108,4 114,5 122,2 132,1 145,2 163,7
E 1,3 91,3 94,4 98,1 102,5 107,8 114,4 122,7 133,5 148,4
Zrédto: Dom Ma;derski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
oo .. Wazrost/spadek FCF w okresie rezydualnym_ . ________
3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
E 3% 131,9 139,9 149,8 162,6 179,7 203,6 239,5 299,2 418,7
i 4% 117,4 123,4 130,7 139,8 151,6 167,2 189,1 221,9 276,7
E 5% 105,5 110,1 115,6 122,3 130,6 141,4 155,7 175,8 205,9
I
Premia za ryzyko E 6% 95,6 99,2 103,4 108,4 114,5 122,2 132,1 145,2 163,7
E 7% 87,3 90,0 93,3 97,1 101,8 107,4 114,5 123,5 135,6
i
E 8% 80,1 82,3 84,9 87,9 91,4 95,7 100,9 107,3 115,7
E 9% 73,9 75,7 77,8 80,1 82,9 86,1 90,0 94,8 100,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
L Beta ...
E 0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
|
E 3% 251,9 233,6 227,7 203,6 191,2 188,9 170,3 161,4 153,3
I
E 4% 212,8 195,2 181,1 167,2 155,9 146,9 2,7 129,3 122,2
E 5% 183,7 167,2 154,0 141,4 131,1 122,9 114,9 107,4 101,2
Premia za ryzyko E 6% 161,4 145,9 133,7 122,2 112,9 105,4 82,0 91,6 86,1
i 7% 143,6 129,3 117,9 107,4 98,9 92,1 86,9 79,7 74,8
E 8% 129,3 115,8 105,3 95,7 87,9 81,6 77,1 70,5 66,0
I
E 9% 117,4 104,8 95,0 86,1 79,0 73,2 69,2 63,1 59,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metodg poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2016 -2018 dla wybranych spotek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzieliSmy pod uwage podmioty krajowe i zagraniczne, co naszym
zdaniem oddaje charakter dziatalnos¢ Comarchu. Analize oparliSmy o wskazniki P/E, EV/EBITDA. Dla
kazdego wskaznika przyjelismy wage 50%. W przypadku wszystkich wskaznikéw przyjeliSmy 33% wage
poszczegdlnych lat. Wycena metodg poréwnawczg sugeruje wycene jednej akcji na poziomie 133,3 PLN

Wycena poréwnawcza

T
PIE EV/EBITDA
2016P 2017P 2018P E 2016P 2017P 2018P

Atende 10,2 7,9 7,7 ! 44 3,9 3,7
Asseco BS 13,6 13,4 13,1 ' 8,0 7,7 7,5
Comp 11,2 8,9 7,0 E 7,5 6,2 52
Qumak 14,7 10,6 9,9 : 7,5 7,1 6,5
Sygnity 19,4 7,0 6,7 : 53 4,0 2,7
Wasko 11,6 8,2 7,9 E 3,7 33 3,1
Asseco Poland 13,0 12,3 12,0 \ 4,2 4,0 35
Wincor Nixdorf 17,6 12,4 10,4 E 8,5 6,9 6,7
IBM 9,9 9,8 9,1 | 8,0 7,9 7,4
SAP 17,5 16,6 15,2 E 11,5 10,7 9,8
Microsoft 18,3 16,7 14,8 : 9,9 9,0 7,6
Capgemini 14,0 12,6 11,4 E 8,3 7,2 6,1
Oracle 13,7 13,0 12,3 E 8,5 8,2 7,7
Indra Sistemas 12,4 9,1 7,4 . 8,7 6,6 53
Software AG 15,1 14,3 13,1 E 8,8 7,9 6,9

:
Medi ystkie powyisze spétki 13,7 12,3 10,4 : 8,0 71 6,5
Mediana Podmioty krajowe 13,0 8,9 7,9 E 53 4,0 3,7
Mediana podmioty zagraniczne 14,6 12,8 11,9 H 8,6 7,9 7,2

!

:
Comarch 18,4 11,1 9,7 , 6,7 4,9 43

|
g;fj"r:z;y)smm do mediany (wszystkie 3, go; -101% 67% 1 -168% -30,4% -341%
ir':jf:“;‘v‘ifk°”‘° do podmiotow 42,3% 23,9% 22,4% 26,0% 21,8% 15,2%
;'Zg'rifzf;‘;”m do podmiotow 26,6% 13,8% -18,0% 22,3% -38,2% -40,5%

:
Wycena wg wskaznika 85,0 128,0 123,5 E 138,3 163,5 169,3
Waga roku 33% 33% 33% | 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 111,0 E 155,5
Waga wskaznika 50% E 50%
Premia / dyskonto H
Wycena 1 akcji [PLN] 133,3 E

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotki

Zachowanie kursu Comarchu na tle indeksu WIG i WIG-INFORMATYKA
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WYNIKI ZA 3Q’15

Zgodnie z tym, co spotka sygnalizowata juz wczesniej, okres 3Q'15 okazat sie wyraznie stabszy niz 3Q'14
zarowno przychodowo oraz ze wzgledu na marze. Natozyty sie na to trzy gtdwne czynniki. Pierwszym z nich
jest wyrazne spowolnienie w administracji publicznej, ktére bylo odczuwalne zwtaszcza w minionym
kwartale, na co nafozyta sie wysoka baza z 3Q’14, przez co spadek w ujeciu r/r byt tutaj szczegdlnie
widoczny. Spowolnienie w sektorze publicznym ma zwigzek z przesunieciem rozpisywania nowych
przetargow z nowej puli Srodkéw unijnych.

Wyrazny spadek marz w znacznej mierze wywotany jest przez dynamiczny wzrost zatrudnienia, ktére w
2015 roku zwiekszyto sie o ponad 800 osdb, co jest 19% wzrostem w poréwnaniu ze stanem na koniec 2014
roku. Znaczna czes¢ wzrostu zatrudnienia przypadta na 3Q’15, gdyz po 1H’15 zatrudnienie zwiekszyto sie o
ponad 175 osdéb. Cheé zwiekszania zatrudnienia byta zapowiadana przez przedstawicieli Comarchu juz od
poczatku 2015 roku jednak pierwotnie planowano zatrudni¢ dodatkowe 400 — 500 osdb w catym 2015 roku.
Tak dynamiczny wzrost spétka ttumaczy spodziewanym popytem na swoje ustugi w zwigzku z dynamicznie
rosngcg kontraktacja w sektorze handlowo — ustugowym oraz ewentualnymi przetargami z nowej
perspektywy finansowej UE.

Dynamiczny rozwdj na rynkach eksportowych wymogt na spdtce rozbudowe struktur sprzedazowych za
granica. W 1-3Q’15 liczba pracownikéw zatrudnionych poza Polskg zwiekszyta sie o prawie 90 oséb na co
sktada sie gtéwnie kadra odpowiedzialna za sprzedaz. Ten czynnik w znacznej mierze wptynat wyraznie
wieksze koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu, przetozyto sie to rowniez na wyrazng strate w regionie
geograficznym pozostate, ktora na poziomie wyniku netto za 3Q’15 wyniosta 13,4 min PLN.

Wyniki Comarchu za 3Q’15 [mIn PLN]

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 1Q'-3Q'14 1Q'-3Q'15 zmianar/r 4Q'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15 zmianar/r
Przychody 244,8 2234 -8,7% 674,4 728,9 8,1% 988,5 1092,8 10,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 80,6 81,7 1,3% 177,3 202,4 14,1% 265,1 332,4 25,4%
EBITDA 46,3 19,1 -58,8% 93,6 88,6 -5,4% 138,8 147,8 6,5%
EBIT 33,0 4,5 -86,5% 53,9 48,8 -9,4% 83,2 93,5 12,4%
Wynik brutto 30,3 2,9 -90,5% 50,4 46,9 -7,0% 80,8 89,0 10,2%
Wynik netto 21,4 0,2 -99,1% 35,4 36,5 3,1% 58,0 70,0 20,6%
Marza brutto 32,9% 36,6% 26,3% 27,8% 26,8% 30,4%
Marza EBITDA 18,9%  8,5% 13,9% 12,1% 14,0% 13,5%
Marza EBIT 13,5% 2,0% 8,0% 6,7% 8,4% 8,6%
Marza netto 12,4% 1,3% 7,5% 6,4% 8,2% 8,1%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody wg grup odbiorcéw [min PLN]

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 1Q'-3Q'14 1Q'-3Q'15 zmianar/r 4Q'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15 zmianar/r
Telco, media, IT 50,4 52,4 3,9% 160,8 198,8 23,6% 235,2 301,4 28,2%
Finanse i Bankowo$¢ 33,1 34,2 3,3% 94,8 95,5 0,8% 140,9 139,5 -1,0%
Handel i Ustugi 31,7 34,2 7,9% 85,1 107,0 25,7% 121,0 139,8 15,5%
Przemyst i Utilities 22,2 30,3 36,3% 62,9 72,1 14,6% 90,7 103,2 13,8%
Sektor Publiczny 53,8 17,8 -66,9% 102,3 75,7 -26,0% 150,3 145,4 -3,3%
MISP 46,2 44,3 -4,2% 138,3 142,1 2,8% 201,3 205,6 2,2%
Sektor medycyna 2,9 5,0 74,3% 15,6 22,5 44,7% 15,6 38,0 144,3%
Pozostali klienci 4,3 52 19,4% 14,8 15,3 3,0% 33,5 20,0 -40,4%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki poszczeg6linych segmentéw geograficznych [min PLN]
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Polska
Przychody
EBITDA

EBIT

Wynik netto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

DACH
Przychody
EBITDA

EBIT

Wynik netto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

Pozostate
Przychody
EBITDA

EBIT

Wynik netto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

Inwestycje
Przychody
EBITDA

EBIT

Wynik netto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

Sport
Przychody
EBITDA

EBIT

Wynik netto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

Medycyna
Przychody
EBITDA

EBIT

Wynik netto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

3Q'14
159,1
34,5
27,0
21,2
21,7%
17,0%
13,3%

3Q'14
44,9
48
1,0
1,2
10,6%
2,2%
2,7%

3Q'14
34,1
6,9
6,8
4,6
20,3%
20,0%
13,6%

3Q'14
0,1
-04
-0,6
-0,2
-727,6%
-1093,1%
-331,0%

3Q'14
3,8
0,0
-0,2
-0,3
1,1%
-4,7%
-9,0%

3Q'14

2,8
2,8
5,3
5,1

-99,6%

-185,6%

-179,9%

3Q'15
128,8
23,4
13,2
12,1
18,2%
10,3%
9,4%

3Q'15
51,7
12,4
8,6
6,5
23,9%
16,6%
12,5%

3Q'15
35,4
12,8
13,1
13,4
-36,1%
-36,9%
-37,9%

3Q'15

01
07
08
04

-839,7%

-998,7%

-500,0%

3Q'15
4,4
0,1
04
09
2,5%
9,1%
-20,3%

3Q'15

31
33
33
3,7

-107,7%

-104,8%

-118,1%

zmianar/r 1Q'-3Q'14
-19,1% 410,4
-32,1% 69,7
-51,1% 47,3
-42,9% 40,6
17,0%
11,5%
9,9%
zmianar/r 1Q'-3Q'14
15,2% 1453
159,1% 19,9
764,9% 9,0
433,4% 64
13,7%
6,2%
4,4%
zmiana r/r 1Q'-3Q'14
4,0% 95,6
-284,2% 9,4
-292,4% 9,0
-389,0% 3,9
9,9%
9,4%
4,1%
zmianar/r 1Q'-3Q'14
34,5% 0,2
55,2% -0,9
22,9% -1,5
103,1% -1,2
-465,4%
-809,2%
-634,6%
zmianar/r 1Q'-3Q'14
14,4% 13,1
-372,5% 2,4
121,1% 13
157,7% 1,2
18,3%
9,7%
9,3%
zmianar/r 1Q'-3Q'14
9,1% 9,8
17,9% 12,4
-38,4% -16,7
-28,4% -15,6
-125,9%
-170,2%
-158,8%

1Q'-3Q'15

440,1
90,4
65,5
60,2

20,6%

14,9%

13,7%

1Q'-3Q'15

157,9
28,7
18,8
14,2

18,2%

11,9%
9,0%

1Q'-3Q'15

107,1
-18,4
-19,1
22,3

-17,1%

-17,9%

-20,9%

1Q'-3Q'15

0,2
1,7
2,2
1,6

-707,6%

-940,7%

-677,5%

1Q'-3Q'15

13,4
07
0,0
0,0

5,4%

-0,1%

0,0%

1Q-3Q'15

10,1
11,4
-14,3
-14,0

-113,5%

-142,3%

-139,4%

zmianar/r
7,2% 619,5
29,7% 100,7
38,3% 70,6
48,5% 58,9
16,3%
11,4%
9,5%
zmianar/r
8,7% 202,9
44,3% 28,9
109,4% 12,0
121,5% 10,3
14,2%
5,9%
5,1%
zmianar/r
12,1% 132,9
-294,8% 18,2
-312,9% 18,1
-667,9% 10,8
13,7%
13,7%
8,1%
zmiana r/r
27,6% 0,3
94,0% -2,7
48,3% 3,6
36,2% -3,2
-1030,8%
-1378,5%
-1233,8%
zmianar/r
2,3% 17,9
-69,8% 19
-101,2% 0,3
-99,9% -0,1
10,5%
1,5%
-0,7%
zmianar/r 4Q
2,6% 15,1
-7,5% -14,0
-14,2% -19,8
-9,9% -18,6
-92,7%
-131,0%
-123,0%

4Q'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15

662,9
123,6
91,3
82,7
18,7%
13,8%
12,5%

4Q'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15

237,6
38,2
23,5
17,1

16,1%
9,9%
7,2%

4Q'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15

159,7
3,4
-4,6

12,0

2,1%

2,9%

7,5%

4Q'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15

0,6
1,6
2,4
1,5

-280,5%

-411,7%

-253,3%

4Q'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15

17,6
1,5
0,5
0,9

8,4%

2,7%

5,1%

'13-3Q'14 3Q'14-4Q'15

14,3
-13,3
-17,7
-17,3

-93,0%
-123,8%

-120,9%

zmiana r/r

7,0%
22,8%
29,3%
40,4%

zmiana r/r

17,1%
32,2%
95,5%
66,3%

zmianar/r

20,2%
-118,5%
-125,4%
-210,9%

zmiana r/r

123,1%
-39,3%
-33,4%
-54,2%

zmiana r/r

-1,3%
21,2%
80,5%

-849,2%

zmiana r/r

-5,0%
-4,7%
-10,3%
-6,7%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki sp6tki kwartalnie [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki segmentu Polska [min PLN]
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Wyniki Segmentu Pozostate [mIn PLN]
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Wyniki segmentu sport [min PLN]
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

e Niedobor wykwalifikowanej kadry. W zwigzku ze zmniejszajaca sie iloscig absolwentéw szkot
wyzszych oraz nasilajaca sie konkurencja na rynku pracy pomiedzy firmami informatycznymi,
mozna zauwazy¢ wysoka presje na wzrost ptac w sektorze IT. Powoduje to ryzyko wysokiej rotacji
personelu oraz ryzyko braku mozliwosci zatrudnienia odpowiedniej ilosci pracownikéw. W
najblizszym czasie ten trend bedzie sie utrzymywat, co zwigzane jest z niedoborem informatykdéw
w Europie oraz z wyréwnywaniem sie poziomu ptac pracownikéw IT w Polsce i Europie
zachodniej. Dodatkowo wysoka presja ptacowa powoduje wyrazny wzrost kosztow wynagrodzen
odpowiadajgcych za okoto 2/3 kosztow wytworzenia produktw.

e  Wysoka konkurencja. Rosngca konkurencja pomiedzy firmami na rynku IT powoduje coraz
wieksza presje na ceny oferowanych produktéw, a przez to na marze mozliwe do uzyskania przez
producentéw oprogramowania. Producenci rozwigzan informatycznych chcacy utrzymaé swojg
pozycje rynkowg zmuszeni sg przez to ponosi¢ znaczne wydatki na badania i rozwéj.

e Ryzyko prawne i polityczne. Comarch dziata w 24 krajach, przez co musi sie stale dostosowywac
do czesto zmieniajgcych sie i roznych od siebie systemdéw prawnych. Ponadto wchodzac na nowe
rynki spétka i jej pracownicy moga napotyka¢ wiele barier zwigzanych z réznicami kulturowymi,
badz z niestabilng sytuacja polityczna.

e  Ryzyko kredytowe. Jest ono zwigzane z kondycjg finansowg kontrahentéw spotki i jest
redukowane dzieki duzej dywersyfikacji przychodéw pod wzgledem geograficznym oraz
sektorowym.

e Ryzyko walutowe. W zwigzku z miedzynarodowym charakterem dziatalnosci spodtka jest
wystawiona na ryzyko walutowe, szczegdlnie w odniesieniu do EUR/PLN. Ponad 20% przychoddw
realizowane jest w regionie DACH, jednak wiekszos¢ kredytéw takze jest zaciggana w EUR, przez
co Comarch ma ekspozycje na tg walute zaréwno po stronie kosztowej jak i przychodowe;j.
Réwniez dywersyfikacja geograficzna pozwala redukowac silna deprecjacja walut z rynkéw
wschodzacych np. BRL jest neutralizowana przez aprecjacje USD.

e Ryzyka zwigzane z procesami badawczo-rozwojowymi. Jako producent oprogramowania
Comarch w celu utrzymania konkurencyjnosci musi prowadzi¢ liczne prace badawczo-rozwojowe.
W rezultacie niektére z projektéw moga sie okazaé nietrafione i przyczyni¢ sie do generowania
znacznych kosztow.

e Ryzyko ditugoterminowych kontraktéw. Comarch realizuje rowniez dla swoich klientéw projekty
o duzej ztozonosci, przez co moga wystgpi¢ opdznienia w ich realizacji badZz niepoprawne
dziatanie niektérych ich elementéw. Spétka jest przez to narazona na ryzyko poniesienia
ewentualnych kar badz wiekszych kosztéw realizacji.

e Cyklicznos¢ przetargéw publicznych. Spétki IT na rynku krajowym realizujg znaczng ilos¢
kontraktéw z administracja publiczng, uzaleznionych od finansowania z Unii Europejskiej. Dzieki
zdywersyfikowanej dziatalnosci Comarch nie powinien odczué zbyt mocno wyczerpania sie
Srodkéw ze starej perspektywy finansowej UE. Niemniej jednak mniejsza liczba zamdwien z
sektora publicznego moze mie¢ odzwierciedlenie w wynikach segmentu Polska, zwfaszcza w
2H’15.

® Spor z Agencjag Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. W styczniu 2015 roku spoétka
otrzymata od ARIMR pozew sadowy wzywajacy do zaptaty tytutem kar umownych 34,5 min PLN.
Pozew jest zwigzany z notg ksiegowg wystawiong w maju 2014 roku na kwote 32,4 min PLN. Spér
ma zwigzek z kontraktem podpisanym w kwietniu 2013 roku na modyfikacje i utrzymanie systemu
OFSA. Kara wynika z nieutrzymania jednego z pozioméw systemu przez miesigc, jednak w opinii
spotki roszczenie ARIMR jest catkowicie niewspdétmierne do miesiecznego wynagrodzenia
Comarchu z tytutu realizacji umowy, przekraczajac je 100 krotnie. Sp6tka zawigzata z tego tytutu
rezerwy w wysokosci 2,3 min PLN, ktdre obcigzyty wynik za 2013 rok i nie przewiduje dalszego ich
zwiekszenia.
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Pomimo trudnej sytuacji w branzy IT wywotanej opdznieniem w rozpisywaniu przetargdw z nowej
perspektywy finansowej UE, Comarchowi udato sie zwiekszy¢ portfel zaméwiern o 10% w relacji r/r.
Spodziewamy sie jednak, ze 4Q’15 moze okaza¢ sie wynikowo stabszy w ujeciu r/r, poniewaz w zesztym
roku widoczny byt wptyw zwiekszonej sprzedazy do administracji publicznej, ktory w 4Q’15 juz moze
wystepowaé. Dodatkowo do stabszych rezultatdw powinno przyczyni¢ sie zwiekszone zatrudnienie.
Comarch od poczatku 2015 roku zatrudnit ponad 800 osdéb, co oznacza wzrost zatrudnienia o 19% (nie
uwzgledniajac pracownikéw MKS Cracovia).

Na 4Q’15 prognozujemy przychody na poziomie 365,2 min PLN +0,4% r/r), a w przypadku EBITDA spétka
powinna odnotowa¢ wyrazny spadek do poziomu 54,8 min PLN (- 7,5% r/r) w zwigzku z mniejszg liczbg
zamdwien z sektora publicznego i wspomnianym juz wiekszym zatrudnieniem. Jesli chodzi o wyniki za caty
2015 rok, to przy obecnych warunkach rynkowych powtdrzenie wyniku z 2014 roku pomimo
spodziewanego wzrostu sprzedazy moze by¢ trudne do osiggniecia. Moze mie¢ to zwigzek zaréwno z
wiekszymi kosztami zatrudnienia jak i ze stabszym portfelem zamdwien na 2H’15. W 1H’15 obroty wyraznie
wzrosty w stosunku do analogicznego okresu réwniez ze wzgledu na duzg jednorazowg dostawe
oprogramowania trzeciego do jednej z polskich firm telekomunikacyjnych. Dlatego w catym 2015 roku
spodziewamy sie spadku wyniku EBITDA do poziomu 143,4 min PLN (-6,2% r/r) przy wzroscie przychoddéw o
5,4% r/r do poziomu 1094,1 min PLN.

Na poprawe $ciezki wynikowej w diuzszym terminie istotny wptyw powinien mie¢ wspomniany juz lepszy
portfel zlecen. Spdtka podczas konferencji wynikowych zwracata uwage na to, ze udaje sie jej podpisywaé
znaczng liczbe dtugoterminowych kontraktéw w obszarze handlu i ustug, jednak mogg one nie byc¢
widoczne w wynikach za 2015 rok. Wedtug przedstawicieli Comarchu w 2016 w powinna by¢ widoczna
wysoka dynamika sprzedazy systemdéw ERP, co powinno pozytywnie wptyng¢ na wyniki segmentu Mate i
Srednie Przedsiebiorstwa. Oczekujemy jednak, ze wzrost ten pozostanie jednocyfrowy. Wigze sie to z
czesciowym uzaleznieniem inwestycji w systemy IT przez matych przedsiebiorcéw od dotacji unijnych. W
2016 roku oczekujemy takze wyraznego wptywu na wyniki wiekszej sprzedazy komercjalizowanych obecnie
rozwigzan z zakresu teleradiologi i telemedycyny. S3 to rozwigzania stworzone w ramach nowego sektora
jakim jest segment medycyna, ktory w ostatnich latach byt intensywnie rozwijany i zgodnie ze strategig
spotki w przysztosci powinien stac sie jednym ze gtdéwnych zrédet przychodow.

Nieco odrebnym tematem sg przetargi rozpisywane z nowej puli srodkdw unijnych. Tutaj w efekcie ich
przesuniecia oczekujemy pozytywnej kontrybucji do wynikéw dopiero w 2H’16. Comarch niedawno
informowat o podpisaniu listu intencyjnego z Polska Grupa Zbrojeniowa, dzieki ktérej oba podmioty mogg
wspotpracowac przy realizacji projektéw zwigzanych z Programem Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych.
Pierwsze rozstrzygniecia przetargdéw z tego obszaru sg spodziewane w 2016 i 2017 roku.
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Prognozy wynikéw [min PLN]

4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15P 1Q'16P 2Q'16P 3Q'16P 4Q'16P 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 363,9 2463 259,01 2234 3652 2158 2454 237,01  407,7 1038,4 1094,1 11060 1225,7
Zysk brutto ze sprzedazy  130,1 63,5 81,7 57,2 108,1 49,2 62,1 66,0 130,9 307,4 310,5 308,2 363,2
EBITDA 59,3 33,0 36,5 19,1 54,8 19,5 22,7 27,9 64,7 152,9 143,4 134,7 180,0
Polska 332 325 345 23,4 31,7 16,1 19,7 238 44,2 102,9 122,1 103,9 1294
DACH 95 82 81 12,4 20,2 87 96 97 17,1 29,4 489 451 39,7
Pozostate 15,0 3,6 -2,0 12,8 50 3,2 -4,6 4,1 45 24,4 -133 7,4 12,0
Inwestycje 00 04 06 0,7 04 04 04 04 04 -0,8 -2,0 -1,5 -1,5
Sport 07 02 07 01 03 03 03 03 03 32 1,0 1,2 1,3
Medycyna -1,9 3,9 4,2 33 00 00 01 0,5 1,1 -14,3 -11,4 1,7 83
EBIT 44,7 18,9 25,4 4,5 40,4 52 8,2 13,2 49,7 98,5 89,2 76,2 113,6
Wynik brutto 42,1 22,4 21,6 29 37,6 0,5 5,8 10,2 46,7 92,6 84,5 63,1 105,3
Wynik netto 33,5 18,8 17,5 0,2 30,5 0,4 4,7 8,2 37,8 68,9 67,0 51,1 85,3
Marza brutto 357%  25,8% 31,5% 25,6% 29,6% 22,8% 25,3% 27,8% 32,1% 29,6% 28,4% 27,9% 29,6%
Marza EBITDA 16,3% 13,4% 14,1%  85%  150%  9,0% 92%  11,8%  159% 14,7%  13,1%  122%  14,7%
Polska 14,9%  20,2%  229%  182% = 161%  132%  144%  176%  196% 163%  192%  168%  187%
DACH 11,9%  169%  14,0%  239% = 221%  174%  196%  197%  194% 13,0%  196%  191%  17,6%
Pozostate 285%  -12,1% -4,7% -36,1% 7,5% -9,1% -9,4% -9,3% 5,4% 16,5% -7,6% -3,5% 4,5%
Inwestycje 12,5% -563,2% -7159% -839,7% -483,9% -484,6% -483,0% -480,7% -4782% -154,6% -652,0% -481,6% -582,6%
Sport 17,8%  43% 12,7%  -2,5% 5,4% 7,1% 5,4% 7,3% 5,6% 18,2% 5,3% 62% 7,3%
Medycyna -44,7% -116,6% -1156% -107,7%  -0,1% -0,3% 1,9% 11,4%  201% -101,3%  -798%  9,0% 34,3%
Marza EBIT 12,3% 7,7% 9,8% 2,0% 11,1% 2,4% 3,3% 5,5% 12,2% 9,5% 8,2% 6,9% 9,3%
Marza netto 11,6% 9,1% 8,3% 1,3% 10,3% 0,2% 2,4% 4,3% 11,5% 8,9% 7,7% 5,7% 8,6%
Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
PERSPEKTYWY SEGMENTOW WEDtUG GRUP ODBIORCOW
Prognozy wynikéw wedtug grup odbiorcéw [min PLN]
4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15P 1Q'16P 2Q'16P 3Q'16P 4Q'16P 2014 2015P 2016P 2017P
Telekomunikacja, Media, IT  102,5 74,8 71,6 52,4 125,7 53,0 58,4 53,9 133,7 263,3 324,5 299,0 3035
Finanse i Bankowos¢ 44,0 25,4 35,9 34,2 44,5 25,9 36,4 34,6 45,1 138,7 140,0 142,0 1439
Handel i Ustugi 32,8 31,6 41,2 34,2 39,5 36,4 47,5 39,8 46,6 117,9 146,5 170,3 209,5
Przemyst i Utilities 31,1 19,1 22,6 30,3 321 19,7 23,4 31,3 33,0 94,0 104,1 107,4 109,7
Sektor Publiczny 69,7 34,6 23,2 17,8 35,3 17,4 16,3 17,8 52,5 172,0 111,0 104,1 155,1
MISP 63,6 51,8 46,0 44,3 66,7 53,3 47,8 48,2 73,2 201,8 208,8 2226 2361
Sektor Medycyna 15,5 4,7 12,8 5,0 15,8 57 9,8 6,8 18,0 31,0 383 40,3 48,1
Pozostali klienci 47 43 5,8 5,2 0,2 04 04 05 0,2 19,5 15,4 1,5 1,5

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Telekomunikacja, Media, IT

Dojrzatos¢ rynku telekomunikacyjnego w regionie DACH i w Polsce oraz konsolidacja sektora w dtuzszym
terminie moze negatywnie wptywac na sprzedaz rozwigzan przeznaczonych dla podmiotéw z branzy
telekomunikacyjnej. Obecny wyrazny wzrost sprzedazy do podmiotéw z segmentu w regionie DACH jest
rezultatem duzej fuzji na rynku telekomunikacyjnym w Niemczech. Oczekujemy, ze w kolejnych okresach
efekt dodatkowych zlecen wynikajgcy z tej operacji bedzie coraz mniejszy i w rezultacie spodziewamy sie
ujemnej dynamiki w tym segmencie w krajach DACH. Réwniez w Polsce w kolejnych latach przychody z
sektora telekomunikacyjnego moga okazac sie nizsze niz te osiggniete w 2015 roku, gdyz w 1Q’15 miata
miejsce jednorazowa dostawa oprogramowania firm trzecich, ktéra istotnie wptyneta na wyniki w tym
okresie.

Spodziewamy sie, ze w najblizszych latach spadek przychodéw w regionie DACH, moze by¢
rekompensowany wzrostem rynku telekomunikacyjnego w krajach rozwijajgcych sie oraz wchodzeniem z
ofertg na nowe rynki.

COMARCH
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Finanse i Bankowos¢

Na rynku krajowym Comarch ma relatywnie stabg pozycje, zwtaszcza na rynku bankowych systeméw
centralnych. Dziatania spdtki w najblizszych okresach powinny koncentrowaé sie na utrzymaniu sprzedazy
na rynku krajowym i nieznacznemu jej zwiekszaniu na rynkach zagranicznych.

Handel i Ustugi

Jest to jeden ze strategicznych sektoréw, na ktérym powinien opiera¢ sie dynamiczny wzrost sprzedazy w
najblizszych latach. To wtasnie gtéwnie za sprawa dtugoterminowych kontraktéw z tego obszaru wzrost
portfela zamowien wzrést o 10% r/r, co byto niedawno komunikowane przez spétke. Specyfika tych
projektéow powoduje, ze wyrazny wzrost sprzedazy powinien by¢ notowany nie tylko w 2016 roku ale i w
kolejnych okresach. Dlatego na najblizsze lata zaktadamy mocno dwucyfrowy wzrost sprzedazy zwtaszcza
na rynkach zagranicznych.

Dokonane niedawno przejecie udziatdbw w operatorze programéw lojalnosciowych dla lotnisk w Ameryce
Pétnocnej ma rozszerzy¢ kompetencje Comarchu w tym obszarze. Zgodnie ze strategie spdtka oprocz
dostarczania rozwigzan informatycznych do tych programdéw chce je kompleksowo obstugiwac takze od
strony marketingowej i logistycznej. Powodzenie we wdrazaniu nowej strategii moze przynies¢ dynamike
wzrostu na rynkach zagranicznych podobng do tej z 2014. Moze sie to przyczyni¢ do podniesienia naszych
zatozen co do przysztych wynikow Comarchu.

Przemyst i Utilities

Do podmiotéow z tego sektora Comarch dostarcza gtdéwnie rozwigzania firm trzecich. Dlatego spdtka nie
traktuje tego segmentu jako strategicznego i zaktadamy raczej utrzymanie sie poziomu sprzedazy na
dotychczasowym poziomie.

Sektor Publiczny

Segment ten jest mocno uzalezniony od finansowania ze s$rodkdéw unijnych. Z racji przesuniecia
rozpisywania przetargéw z nowe] perspektywy UE, zaktadamy silng erozje przychodow z tego sektora
zarowno w 4Q’15 jak i na poczgtku 2016 roku. Pierwszych oznak ozywienia oczekujemy dopiero na
przetomie 2016 i 2017 roku. Na ten okres powinny przypasc¢ réwniez pierwsze rozstrzygniecia dotyczace
zlecen dla wojska, przy ktérych Comarch zamierza wspdtpracowac z Polskg Grupa Zbrojeniowa.

Mate i Srednie Przedsiebiorstwa

Przedstawiciele spoétki komunikowali rynkowi, ze w 2015 oraz 2016 roku oczekuja dwucyfrowego wzrostu w
segmencie systeméw ERP. Zaznaczamy jednak, ze Comarch ma duze udzialy w segmencie matych
przedsiebiorcéw, a podmioty z tego sektora czesto decydujg sie na inwestycje w tego typu systemy dzieki
ich finansowaniu ze S$rodkéw unijnych. Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze w wyniku opdZnienia w
uruchomieniu finansowania z nowej perspektywy UE popyt ze strony matych przedsiebiorstw na
zaawansowane rozwigzania informatyczne moze by¢ mniejszy niz pierwotnie zaktadano. Niemniej jednak
mate podmioty powinny najmocniej skorzysta¢ na ozywieniu gospodarczym dlatego w najblizszych
okresach Comarch powinien odnotowywaé wzrost sprzedazy w tym obszarze.

Medycyna

Medycyna jest obszarem, ktéry w najblizszych latach powinien sta¢ sie jedng ze strategicznych linii
biznesowych Comarchu. Dotychczas byty ponoszone znaczne naktady finansowe (okoto 30 min PLN rocznie)
na rozwigzania z zakresu telemedycyny. Te produkty zaczety byé komercjalizowane w potowie 2015 roku,
dlatego w kolejnych okresach powinny by¢ widoczne pierwsze pozytywne efekty dziatalnosci spotki w tym
obszarze.

Segment ten moze by¢ atrakcyjny dla Comarchu réwniez ze wzgledu na nowe regulacje, wedtug ktérych
lekarze beda zobowigzani do prowadzenia elektronicznej dokumentacji medycznej. Dotyczy¢ to ma
zarowno szpitali publicznych jak i prywatnych placéwek oraz indywidualnych praktyk lekarskich.

Rozwigzania z zakresu telemedycyny i teleradiologi réwniez wydaja sie mocno perspektywiczne, gdyz moga
utatwi¢ dostep do diagnostyki pacjentom z mniejszych miejscowosci. Zastosowanie tych technologii
umozliwi wykonanie kompleksowych badan oraz diagnostyki bez koniecznosci przebywania lekarza
specjalisty w miejscu badania. Ustugi telemedyczne zgodnie z ogélnym trendem panujacym w informatyce
maja by¢ Swiadczone w modelu ustugowym.
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Pozostate grupy odbiorcow

Segment ten obejmuje miedzy innymi dziatalno$¢ inwestycyjng i sportowg Comarchu. Ktére dotychczas
negatywnie kontrybuowaty do skonsolidowanych wynikéw. Jednak ze wzgledu na skale dziatalnosci ten
wptyw byt nieznaczny. W ostatnich okresach dziatalnos¢ sportowa pozytywnie wptywata na wyniki
Comarchu. Obejmuje ona gtdéwnie funkcjonowanie MKS Cracovia, a wyrazna poprawa rezultatéw widoczna
od 2014 roku wigze sie z grg klubu pitkarskiego w Ekstraklasie. Hobbystyczny charakter tego typu
dziatalnosci powoduje, ze w dtuzszym okresie zaktadamy neutralny wplyw tego segmentu do
skonsolidowanych wynikow.

INFORMACIJE O SPOLCE

Comarch jest firmg dziatajgca w sektorze IT oferujgcg rozwiazania informatyczne dla bankowosci,
administracji publicznej, duzych sieci handlowych, firm telekomunikacyjnych oraz systemy ERP dla matych i
Srednich przedsiebiorstw. Poczatki spotki siegajg 1993 roku kiedy to obecny prezes i gtéwny akcjonariusz
prof. Janusz Filipiak wraz z grupa studentéw stworzyt na AGH w Krakowie system bilingowy dla TP SA.
Obecnie Comarch jest firmg o zasiegu miedzynarodowym, ktéra zatrudnia ponad 5000 pracownikéw i okoto
50% swoich przychoddéw realizuje za granica.

Wiekszos¢ sprzedazy Comarchu stanowi oprogramowanie i ustugi wtasne, ktére odpowiadaja za ponad 80%
przychoddéw, co pozwala realizowaé wysokie marze. Na przestrzeni lat mozna zauwazyé stopniowe
zmniejszanie udziatu sprzetu oraz oprogramowania firm trzecich w ogdlnej sprzedazy Comarchu, co jest
trendem zdecydowanie pozytywnym. Warto odnotowac réwniez fakt, ze w wyniku zachodzacych zmian i
nowych trendéw w sektorze informatycznym, producenci oprogramowania coraz czesciej sprzedajg swoje
produkty w modelu ustugowym takze poprzez rozwigzania chmurowe.

Struktura przychodéw wedtug produktow
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Przychody Comarchu historycznie [min PLN]
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Historyczne marze realizowane przez Comarch*
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka *Dane oczyszczone o 188,9 min PLN zysku na sprzedazy INTERIA.PL w 2008 roku

STRUKTURA KOSZTOW

Strategicznym aktywem Comarchu sg pracownicy, bedacy w wiekszosci programistami. Ma to szczegdlne
odzwierciedlenie w strukturze kosztéw, gdzie fundusz ptac stanowi okoto 2/3 ich ogoétu. Jest to tez zwigzane
z wysoka presjg na podwyzki wynagrodzen, ktéra powoduje w Comarchu $rednioroczny wzrost kosztow

wynagrodzen powyzej 5% r/r.

Struktura kosztéw ponoszonych przez Comarch bez kosztu sprzedanych towardéw.
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Dynamika zatrudnienia

6000 37%
5000 30%
4000 23%
3000 16%
2000 A 9%
1000 - 2%
0 5%

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015P

2016P

. Zatrudnienie (skala lewa) e 7miana zatrudnienia (skala prawa)

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Whptyw zatrudnienia na koszt wytworzenia produktow
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Woptyw zatrudnienia na fundusz ptac
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

[ Zmiana wynikajgca z podwyzek

e 7Miana zatrudnienia
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SEGMENTY GEOGRAFICZNE
Pod katem geograficznym Comarch wyodrebnia trzy segmenty: Polska, DACH oraz Pozostate, ktodre
obejmujg obszar IT. Spétka prowadzi réwniez dziatalnos$é nie zwigzang ze swoim podstawowym profilem
prezentujac ja w obrebie segmentéw: Inwestycje, Sport i Medycyna. Sprzedaz w tych segmentach
realizowana jest na rynku krajowym, ktéry w zesztym roku odpowiadat za ponad potowe przychodow.

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Geograficzna struktura sprzedazy Comarchu [min PLN]
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Struktura przychodéw Comarchu w ujeciu kwartalnym
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Polska

W ostatnich 2 latach wiodacy udziat w przychodach Comarchu na terenie Polski miat Sektor Publiczny, ktéry
odpowiadat za % przychoddéw. Ta sytuacja zmienita sie juz w 1H'15 z powodu koriczacych sie zlecen ze starej
perspektywy finansowej UE i spodziewamy sie nasilenia tej tendencji w kolejnych okresach. Na rynku
krajowym mocng pozycje majg rowniez segmenty matych i Srednich przedsiebiorstw oraz finansowo
bankowy, Wedtug raportu IDC Comarch posiada ponad 50% rynku oprogramowania dla matych
przedsiebiorstw, do ktorych sprzedaje gtdwnie systemy ERP.

Struktura sprzedazy na rynku krajowym [min PLN]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

DACH

Rynek DACH obejmuje kraje niemieckojezyczne czyli Austrie, Niemcy i Szwajcarie. W tym regionie
geograficznym Comarch realizuje sprzedaz gtéwnie do podmiotéw z dwdch segmentdw, ktérymi sg sektor
telekomunikacyjny oraz mate i $rednie przedsiebiorstwa. Z racji sporego nasycenia rynku dynamika
przychoddw w tym segmencie jest stabilna, poprawa rentownosci jaka byta raportowana w 2014 roku i w
1H’15 wynika z udanej restrukturyzacji spétek Comarch Software Und Beratung AG i Comarch Swiss AG.

Struktura sprzedazy w krajach niemieckojezycznych [min PLN]
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Pozostate

Segment Pozostate obejmuje wszystkie rynki zagraniczne spoza krajow niemieckojezycznych. Dotychczas
byt to najdynamiczniej rozwijajacy sie segment Comarchu z racji pozyskiwania nowych klientéw oraz
wchodzenia na kolejne rynki. W tym obszarze spétka dziata gtdwnie w dwdch branzach jakimi sg
telekomunikacja oraz handel i ustugi. To wtasnie ten drugi sektor ma by¢ dynamicznie rozwijany w
kolejnych okresach i odpowiadac¢ za wzrost przychoddw w kolejnych latach. Comarch w ramach rozwigzan
dla sektora handlowo-ustugowego zagranica zbudowat silng pozycije w segmencie programéw
lojalnosciowych, a w 3Q’15 dokonat akwizycji podmiotu, ktéry obstuguje programy lojalnosciowe
prowadzone przez lotniska w Ameryce Pétnocnej. Nabycie 42,5% udziatow w spotce Thanks Again LLC za 8
mIn PLN nastgpito za posrednictwem podmiotu zaleznego Comarch Pointshub Inc.

Struktura sprzedazy w segmencie pozostate [min PLN]
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SEGMENTY WEDLUG GRUP ODBIORCOW

Ze wzgledu na podziat wedtug grup odbiorcéw Comarch posiada zdywersyfikowany portfel klientow. W
2014 roku tylko sektor telekomunikacyjny odpowiadat za wiecej niz 20% przychodéw, co ma zwigzek z silng
marka jaka spotka posiada wsrod podmiotow z tego sektora. Pozostate segmenty odpowiadaty za co
najwyzej kilkanascie procent sprzedazy. W nadchodzacych okresach powinien wyraznie rosng¢ udziat
segmentu medycyna oraz segmentu handel i ustugi. Wigze sie to ze strategia Comarchu wedtug ktorej
sektor ochrony zdrowia powinien sta¢ sie jednym z kluczowych segmentéw operacyjnych. Z kolei w
przypadku podmiotéw handlowo-ustugowych spétka juz od jakiegos czasu odczuwa poprawe wynikow, a w
zwigzku dobrg kontraktacjg spodziewa sie kontynuacji tej tendencji rowniez w przysztosci.

Udziat poszczegélnych grup odbiorcéw w przychodach Comarchu. [ min PLN]
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Telekomunikacja, Media, IT
Sektor telekomunikacyjny to branza, w ktérej Comarch obecny jest od poczatku swojej dziatalnosci, dzieki
czemu posiada ugruntowang pozycje w tym sektorze zarédwno w Polsce jak i na Swiecie. Pierwszymi
rozwigzaniami oferowanymi do podmiotéow z sektora telekomunikacyjnego byty systemy bilingowe.
Obecnie oprdcz nich sa to:

e Systemy do zrzadzania relacjami z klientami.

e Systemy do zarzadzania siecia.
e Rozwigzania pozwalajgce na kontrole jakosci ustug i szybkie wykrywanie probleméw w sieciach.
e Systemy wspierajace tworzenie ustug telekomunikacyjnych.

Obecnie Comarch swiadczy ustugi w tym obszarze dla klientow na 4 kontynentach, intensywnie rozwijajac
sprzedaz na nowych rynkach. To wtasnie wchodzenie na do nowych krajow oraz rozwdj ustug
telekomunikacyjnych w gospodarkach wschodzacych jest gtéwnym Zrédtem wzrostu sprzedazy w tym
segmencie.
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Struktura przychodéw w segmencie Telekomunikacja, Media, IT [min PLN]
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Finanse i Bankowos¢

Comarch jest rowniez producentem zaawansowanych rozwigzan informatycznych dla sektora finansowego
wspierajgce ich procesy operacyjne. W ofercie znajduje sie rowniez tzw. system centralny, ktéry pierwotnie
byt przeznaczony dla bankéw spétdzielczych oraz start-upéw bankowych, moze by¢ réwniez
implementowany w bankach komercyjnych. Centralne systemy bankowe stuza w obstudze rachunkéw
biezacych, depozytow, kredytow, a takze obstugi kasowej klientéw. Oprécz systemu centralnego w ofercie
Comarchu znajduja sie takie rozwigzania jak:

e  Systemy wspierajgce proces zarzgdzania aktywami.

e  Oprogramowanie wspierajgce obstuge i procesy zarzadzania relacjami z klientami.
e  Systemy do bankowosci internetowej i mobilnej.

e  System do obstugi ustug faktoringowych.

e  Oprogramowanie do obstugi ubezpieczerh majgtkowych i ubezpieczen na zycie.

Struktura przychodéw w segmencie Finanse i Bankowos¢ [min PLN]
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Handel i Ustugi

Jest to jeden z segmentdw, na ktdry spotka zwraca szczegdlna uwage. Wynika to z ugruntowanej pozycji w
niektérych obszarach tego rynku jak np. programy lojalnosciowe, gdzie Comarch stat sie graczem
globalnym. W ostatnich latach segment bardzo dynamicznie sie rozwijat zwtaszcza na rynkach
zagranicznych, gdzie realizowana jest wiekszos¢ sprzedazy zwigzanej z firmami handlowo-ustugowymi. W
kolejnych okresach to wtasnie ten segment powinien w znacznej mierze odpowiada¢ za wzrost
skonsolidowanych przychoddw. Przedstawiciele Comarchu sygnalizowali wczesniej przy okazji konferencji
wynikowych o dynamicznie rosngcym portfelu zamdéwiern w tym obszarze. Ma to odzwierciedlenie w
wiekszym o 10% r/r back logu na lata kolejne.

Dokonana niedawno akwizycja powinna wzmocni¢ pozycje spotki w tym segmencie. Dotychczas Comarch
koncentrowat sie gtéwnie na dostarczaniu zaplecza informatycznego do obstugi programoéw
lojalnosciowych i obecne kontrakty rowniez opierajg sie na tym modelu biznesowym. Jednak w przysztosci
istniejg plany kompleksowej obstugi tych programdéw. To znaczy, ze oprécz dostarczenia rozwigzan
informatycznych Comarch zamierza obstugiwac cate zaplecze logistyczne z marketingiem wtgcznie.

Oprocz rozwigzan stuzacych do obstugi programéw lojalnosciowych Comarch dostarcza takie rozwigzania
jak:

e  Systemy do zarzadzania kampaniami marketingowymi.

e Wsparcie w analizie i zarzadzaniu bazami danych.

e  Systemy ERP.

e  Systemy SFA do wspierania proceséw sprzedazowych.

e  Ustugi Data Center.

e Ustugi utrzymania sieci.

e  Oprogramowanie wspierajace relacje z klientami.

Struktura przychodéw w segmencie Handel i Ustugi [mIn PLN]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przemyst i Utilities

Ten segment nie zalicza sie do strategicznych obszaréw dziatalnosci spétki. Jest to spowodowane
dostarczaniem przez Comarch gtéwnie rozwigzan firm trzecich do podmiotéw z tego sektora, przez co z
punktu widzenia dtugoterminowej strategii nie jest to szczegdlnie atrakcyjny dla spétki segment rynku.
Przychody z tej branzy utrzymuja sie na zblizonym poziomie i koncentrujg sie gtéwnie na rynku polskim skad
pochodzi ponad 90% sprzedazy w tym segmencie.
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Struktura przychodéw w segmencie Przemyst i Utilities [min PLN]
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Sektor Publiczny

Prawie catos¢ sprzedazy do sektora publicznego realizowana jest w Polsce. Segment ten w 2014 roku
odpowiadat za 17% ogétu przychodoéw, a w 1H’15 byto to juz tylko 11%. Dzieki niewielkiemu udziatowi tego
sektora w skonsolidowanych przychodach spétka nie powinna zbyt mocno odczué wyraznego spowolnienia
wywotanego opdZnieniem rozpisywania przetargdw z nowej perspektywy UE. Swoje rozwigzania Comarch
kieruje do takich podmiotdéw jak szkoty, uczelnie, agencje rzgdowe, samorzady i ochrona zdrowia.

W listopadzie 2015 pojawit sie komunikat prasowy, w ktérym Comarch informowat o podpisaniu listu
intencyjnego z Polskg Grupg Zbrojeniowa dotyczacego wspotpracy podczas realizacji projektéw w ramach
Programu Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych. Pierwsze przetargi w tym obszarze moga ruszy¢ w latach
2016 — 2017, a wspodtpraca tych dwoch podmiotéw ma dotyczyé: rozpoznania, command and control,
cyberbezpieczenstwa, kryptografii, a takze logistyki i ochrony danych osobowych. Comarch od dwdch lat
prowadzit badania nad rozwigzaniami dla przemystu zbrojeniowego i sg one juz testowane pod katem
wdrozenia ich do wojska.

Struktura przychodéw w segmencie publicznym [min PLN]
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Mate i Srednie Przedsiebiorstwa

W tym segmencie oferowane sg gtéwnie programy klasy ERP. W catym rynku systemow ERP w Polsce
Comarch zajmuje drugie miejsce z 14% udziatem. W ramach tego sektora spétka dziata na rynku polskim jak
i w krajach niemieckojezycznych, przychody z tych dwdch regionéw geograficznych w 2014 byty prawie
takie same. Jesli chodzi o udziat w polskim rynku oprogramowania dla matych firm to wedtug raportu IDC
spotka jest zdecydowanym liderem z ponad 50% udziatem.

Struktura przychodéw w segmencie Mate i Srednie Przedsiebiorstwa [min PLN]
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Medycyna

Podmiotem prowadzgcym dziatalno$¢ zwigzang z sektorem ochrony zdrowia w ramach catej grupy
kapitatowej jest Comarch Healthcare, ktéry powstat z potgczenia spétki iMed24 i ESAProjekt. W ramach
tego segmentu prowadzone jest min. centrum medyczne dziatajgce w Krakowie, ktére zatrudnia okoto 100
lekarzy. Ponadto Comarch oferuje rozwigzania informatyczne dla sektora medycznego takie jak
oprogramowanie do zrzadzania dokumentacjg medyczng, systemy do komunikacji z pacjentem oraz
systemy do zarzadzania szpitalami. Dziatalnos¢ Comarch Healthcare obejmuje réwniez produkcje urzadzen
oraz $wiadczenie ustug zwigzanych z telemedycyng i teleradiologia.

Sport/Inwestycje

Dziatalnos$¢ sportowa obejmuje Miejski Klub Sportowy Cracovia, ktérego najwazniejszg sekcjq jest druzyna
pitkarska. Dzieki temu, ze Cracovia kolejny juz sezon wystepuje w ekstraklasie spodtka jest w stanie
raportowac dodatni wynik finansowy. Jednak ze wzgledu na specyfike dziatalnosci klubéw sportowych w
dtuzszym terminie zaktadamy neutralng kontrybucje Cracovii do wyniku.

Segment inwestycje pokazuje wyniki osiggane dzieki zarzadzaniu nieruchomosciami nalezgcymi do spotki
oraz z wynajmu powierzchni biurowych.
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AKCJONARIAT

Gtéwnym akcjonariuszem spétki pozostaje Janusz Filipiak — prezes i zatozyciel Comarchu ktéry posiada 41%
gtosow na WZA. Druga w kolejnosci jest jego zona — Elzbieta Filipiak, z 28% udziatem w gtosach. Akcje
pozostatych pozostatych inwestorow w tym instytucjonalnych nie dajg im wiecej niz 5% ogdtu wszystkich
gtosow na WZA.

Struktura udziatu w kapitale zaktadowym na dzien 16 listopada  Struktura udziatu w gtosach w WZA na dzien 16 listopada 2015
2015

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

PROGRAM INWESTYCYJNY

Comarch okoto 10% swoich przychoddw przeznacza na prace rozwojowe. Nie wszystkie wydatki na R&D s3
jednak widoczne w sprawozdaniach finansowych, gdyz znaczna cze$¢ kosztdw zwigzanych z pracami
badawczo rozwojowymi jest ponoszona w ramach projektéw realizowanych na zlecenie klientow spétki. W
ostatnich latach Comarch bardzo mocno inwestowat w rozwigzania IT dla sektora ochrony zdrowia oraz
ustugi oparte na wtasnym hardware (Internet of Things).

W sektorze ochrony zdrowia spotka oferuje systemy do zarzgdzania dokumentacjg medyczng oraz ustugi
zwigzane z teleradiologia oraz telemedycyng. Wiekszo$¢ naktaddw inwestycyjnych zwigzanych z
segmentem medycznym zostato juz poniesione, do tej pory w ten obszar byto inwestowane okoto 30 min
PLN rocznie. Obecnie Comarch mocno koncentruje sie na komercjalizowaniu swoich rozwigzan w tym
obszarze, jednak w przysztosci w celu utrzymania przewag konkurencyjnych i rozwijania kolejnych
produktow moze sie okaza¢ konieczne ponownie zwiekszenie inwestycji badawczo rozwojowych w
segmencie medycznym. Z tego powodu istnieje mozliwos¢ pozyskania przez Comarch Healthcare
dodatkowych $rodkdw na rozwdj poprzez publiczng emisje akcji oraz debiut na GPW. Tej mozliwosci w
perspektywie kilku lat nie wyklucza prezes i gtéwny akcjonariusz Comarchu Prof. Janusz Filipiak. Takie
posuniecie pozwolitoby unikng¢ znacznego obcigzenia spétki przez naktady inwestycyjne i w dtuzszym
terminie ograniczenie ich do obecnego poziomu bgdz nawet nieznacznie obnizy¢.

Innym podmiotem zaleznym Comarchu, ktéry obecnie ponosi znaczne naktady na rozwdj, a w przysztosci
mégtby pozyskac srodki na inwestycje z gietdy jest Comarch Technologies. Dziatalnos¢ tej spoétki obejmuje
projektowanie i krétkoseryjng produkcje urzadzen elektronicznych oraz oprogramowania z nimi
zwigzanego. W 2015 roku Comarch wydat okoto 10 min PLN na wyposazenie fabryki tych urzadzen na
terenie Specjalnej Strefy Ekonomicznej w Krakowie. W zaktadzie beda powstawaty urzadzenia, na ktérych
maja by¢ oparte rozwigzania Comarchu takie jak np. beacony wykorzystywane do aplikacji mobilnych,
mogace na biezgco komunikowac sie z klientami np. sieci handlowych.

Kolejne inwestycje zwigzane sg z budowg nowych powierzchni biurowych oraz data center. W 3Q’15 zostat
oddany do uzytku budynek na terenie SSE w Krakowie, w ktérym znajdzie sie nowe data center oraz
powierzchnie biurowe. Koszt budowy budynku wynidst 64,9 min PLN. W czerwcu 15 rozpoczeta sie
budowa podobnego budynku w todzi, ktéra powinna zakonczy¢ sie pod koniec 2016, a jej koszt ma wynies¢
38,8 min PLN.
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Prowadzone s3 rowniez prace projektowe nad zaadaptowaniem powierzchni magazynowych w Lille pod
kolejne data center. Tak intensywne inwestycje w tego typu obiekty zwigzane sg z nowym trendem w
informatyce, zgodnie z ktdrym rozwigzania informatyczne dostarczane s3 w modelu ustugowym. Dzieki
temu odbiorcy tych ustug nie musza angazowaé duzych srodkéw w rozwdj wiasnej infrastruktury IT oraz
umozliwia im dzierzawe oprogramowania zamiast kupowania licencji. Na lata 2016 — 2017 planowana jest
kolejna duza inwestycja na terenie krakowskiej SSE, ktéra bedzie jednak miescita same pomieszczenia
biurowe.

Comarch nie wyklucza réwniez akwizycji, zwtaszcza w obszarach w ktérych moégtby rozszerzyé posiadane juz
kompetencje badz pozyska¢ nowe kanaty sprzedazy. Przyktadem takiej transakcji moze by¢ niedawne
przejecie Thanks Again, ktdére jest operatorem programdéw lojalnosciowych dla lotnisk w Ameryce
Pétnocnej. Comarch liczy, ze dzieki tej inwestycji bedzie mdgt swiadczy¢ bardziej kompleksowe ustugi w
obszarze, ktory traktuje jako strategiczny i spodziewa sie, ze w najblizszych latach obok medycyny bedzie on
gtéwnym motorem wzrostu sprzedazy. Przejecia 42,5% udziatow za kwote 8 min USD dokonat podmiot
zalezny spétki - Comarch Pointshub, ktéry po osiggnieciu odpowiedniej skali dziatalnosci rowniez moze
trafi¢ na gietde.

CAPEX i cash flow Comarchu
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Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa Trwate 551,5 617,0 661,3 693,0 713,0 733,1 746,3 757,1 768,5 776,0 784,2 785,5
Wartosci niematerialne i prawne 111,1 111,0 117,2 121,1 123,2 125,4 126,5 127,3 128,2 128,5 128,9 128,4
Rzeczowe aktywa trwate 391,0 429,0 467,1 495,0 512,8 530,7 542,7 552,8 563,3 570,5 578,3 580,2
Pozostate aktywa trwate 49,5 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0
Aktywa obrotowe 665,1 618,9 627,4 664,8 709,1 727,1 725,5 728,1 731,1 720,8 746,7 780,3
Zapasy 47,9 48,6 49,2 54,5 57,3 58,9 60,3 61,7 63,1 64,4 65,6 70,9
Naleznosci handlowe 381,6 363,3 366,6 399,9 4173 4273 436,4 445,2 453,7 461,7 469,1 476,7
$rodki pieniezne 232,5 194,6 199,2 198,0 222,2 228,5 216,3 208,7 201,9 182,3 199,6 220,2
Pozostate aktywa obrotowe 3,1 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Aktywa razem 1216,6 12359 1288,7 1357,8 1422,2 1460,2 1471,8 14852 1499,7 1496,8 1530,9 1565,8
Kapitaty wtasne 700,7 766,4 817,5 890,0 965,6 1018,7 1045,7 1074,7 11049 1136,3 1166,8 1197,9
Zobowigzania dtugoterminowe 161,5 152,6 152,6 132,6 112,6 92,6 72,6 52,6 52,6 37,5 37,5 37,5
Zobowigzania finansowe 121,7 115,1 115,1 95,1 75,1 55,1 35,1 15,1 15,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 39,8 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5
Zobowigzania krétko ter 354,3 316,9 318,6 335,2 343,9 348,9 353,5 357,9 342,1 323,0 326,7 330,5
Zobowiazania finansowe 20,9 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 23,1 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 188,7 169,9 171,5 188,1 196,9 201,9 206,4 210,8 215,1 219,1 204,9 208,7
Pozostate zobowigzania 165,6 147,0 147,0 147,0 147,0 147,0 147,0 147,0 127,0 103,9 121,8 121,8
Pasywa razem 1216,6 12359 1288,7 1357,8 1422,2 1460,2 1471,8 14852 1499,7 1496,8 1530,9 1565,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 1038,4 1094,1 1106,0 1225,7 1288,4 13245 1357,4 1388,9 1419,5 14484 14751 1502,3
EBITDA 152,9 143,4 134,7 180,0 196,5 202,2 205,5 210,1 214,9 219,0 222,4 226,0
Polska 102,9 122,1 103,9 1294 134,2 137,7 140,8 143,4 145,8 1483 150,3 1524
DACH 29,4 48,9 45,1 39,7 381 34,0 326 332 B3 34,2 34,6 35,0
Pozostate 24,4 -133 -7,4 12,0 20,0 27,7 285 29,3 30,2 31,1 32,0 32,9
Inwestycje -0,8 -2,0 =115 =15 -1,4 =115 =15 -1,6 -1,6 =iL7 -1,8 -1,8
Sport 32 1,0 12 i1} 1,4 14 5 5 15 1,6 16 1,6
Medycyna -14,3 -11,4 1,7 83 14,1 131 14,2 15,0 16,2 16,7 17,0 17,3
EBIT 98,5 89,2 76,2 113,6 126,3 129,6 130,5 133,4 136,9 139,6 142,1 144,7
Saldo dziatalnosci finansowej -6,0 -4,7 -13,1 -8,4 -6,6 -4,3 -3,2 2,1 -1,1 1,0 0,9 1,0
Wynik brutto 92,6 84,5 63,1 1053 1197 1253 1273 1313 1358 1406 143,00 1457
Wynik netto 68,9 67,0 51,1 85,3 96,9 101,5 1031 1064 1100 1139 1159 1180
CF [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 157,4 83,5 115,2 136,4 161,1 171,8 175,3 179,4 183,5 187,0 190,4 189,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -79,0 -114,9 -101,8 -97,2 -89,2 -91,6 -87,1 -86,4 -88,4 -85,9 -87,6 -81,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -13,2 -6,5 -8,7 -40,4 -47,8 -73,9 -100,4 -100,5 -101,9 -120,8 -85,4 -86,9
Przeptywy pieniezne netto 65,2 -37,9 4,7 -1,2 24,1 6,3 -12,2 -7,6 -6,8 -19,7 17,3 20,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 167,2 232,4 194,6 199,2 198,0 222,2 228,5 216,3 208,7 201,9 182,3 199,6
Srodki pienigzne na koniec okresu 232,5 194,6 199,2 198,0 222,2 228,5 216,3 208,7 201,9 182,3 199,6 220,2
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Dane Finansowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody zmiana r/r 106%  54% 11%  108%  51% 2,8% 2,5% 2,3% 2,2% 2,0% 1,8% 1,8%
EBITDA zmiana r/r 63,0%  62%  -60%  33,6%  92% 2,9% 1,6% 2,2% 2,3% 1,9% 1,6% 1,6%
EBIT zmiana r/r 2352%  95%  -14,6%  49,1%  11,1%  2,6% 0,7% 2,3% 2,6% 2,0% 1,8% 1,8%
Zysk netto zmiana r/r 190,9% -2,8% -23,7% 66,8% 13,7% 4,7% 1,6% 3,1% 3,4% 3,6% 1,7% 1,8%
Marza brutto na sprzedazy  29,6%  28,4%  27,9%  29,6%  30,0%  29,9%  29,8%  29,8%  298%  299%  29,9%  29,9%
Marza EBITDA 147%  131%  122%  147%  153%  153%  151%  151%  151%  151%  151%  150%
Marza EBIT 95%  82%  69% 9,3% 9,8% 9,8% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Marza netto 65%  61%  46% 7,0% 7,5% 7,7% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9%
€0GS/przychody 704%  716%  721%  704%  700%  701%  702%  702%  702%  701%  701%  70,1%
SG&A/ przychody 180%  207%  21,0%  204%  202%  202%  202%  202%  202%  202%  203%  20,3%
SGRA/COGS 256%  289%  291%  28,9%  28,8%  288%  287%  287%  288%  288%  289%  29,0%
ROE 98%  87%  63% 96%  100%  10,0%  9,9% 99%  100%  10,0%  99% 9,9%
ROA 57%  54%  40% 6,3% 6,8% 7,0% 7,0% 7,2% 7,3% 7,6% 7,6% 7,5%
Diug 1425 1582 1582 1382 1182 98,2 78,2 58,2 382 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 169%  171%  162%  13.4%  109%  88% 7,0% 5,1% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 203%  206%  194%  155%  122%  96% 7,5% 5,4% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 30%  45%  114%  67% 5,1% 42% 33% 2,4% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Diug netto 900 363 41,0 598 1039  -1303  -1381  -1505  -1637  -1823  -1996  -220,2
Dlugnetto/Kapitatwlasny  -12,8%  -47%  -50%  67%  -108%  -12,8%  -132%  -140%  -14,8% -160%  -17,1%  -18,4%
Diug netto / EBITDA 58,8%  -253%  -304%  -332%  -52,9%  -644%  -672%  7L6%  -762%  -832%  -897%  -97,4%
Diug netto / EBIT 91,3%  -40,7%  -53,8%  -52,6%  -82,3%  -1005% -1058% -112,8% -1196% -1305% -1404%  -152,2%
EV 8526 9062  901,6 8827 8386 8123 8045 7921 7789 7603 7430 7223
Diug / EV 167%  175%  17,6%  157%  141%  121%  97% 7,4% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 88%  92%  93% 8,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,3% 6,3% 6,0% 6,0% 5,5%
CAPEX/Amortyzacja 169,0%  1853%  175,6%  147,9%  1285%  127,7%  117,5%  1141%  1147%  1095% 1102%  101,6%
Amortyzacja/Przychody 52%  50%  53% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4%
Zmiana KO/Przychody 20%  01%  02% 0,8% 1,0% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,7%
Zmiana KO/Zmiana 205%  -12%  21,9%  7,7%  20,6%  20,6%  20,6%  20,6%  20,6%  20,6%  20,6%  359%
przychoddéw

Wskaniki rynkowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
MC/s 09 09 09 08 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 06 06
P.E 13,7 14,1 18,4 11,1 9,7 93 91 89 86 83 81 8,0
P/CE 7,6 78 86 62 56 54 53 51 50 49 48 47
EV/EBITDA 56 63 6,7 49 43 40 39 38 36 35 33 32
EV/EBIT 8,7 10,2 11,8 78 6,6 63 62 59 5,7 54 52 50
EV/S 038 08 08 0,7 0,7 06 06 06 05 05 05 05
BVPS 84,7 92,8 99,0 1080 1173 1238 1271 1307 1344 1383 1420 1459
EPS 8,5 82 63 10,5 11,9 12,5 12,7 131 135 14,0 14,3 14,5
CEPS 152 14,9 135 18,7 206 21,4 21,9 25 31 2338 2,1 2,5
Dywidenda [mln PLN] 12,2 0,0 00 12,8 21,3 485 76,1 77,3 79,8 82,5 85,4 86,9
DPS 15 0,0 0,0 16 26 60 94 95 98 10,2 105 10,7
Dyield 13%  00%  00% 1,4% 2,3% 5,1% 8,1% 8,2% 8,5% 8,8% 9,1% 9,2%
Payout ratio 515%  00%  00%  250%  250%  500%  750%  750%  750%  750%  750%  750%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spotki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa

Kupuj 139,0

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’16:

Kupuj
Akumuluj

Trzymaj

poprzednia cena
docelowa

42%

33%

17%

Redukuj

8%

Sprzedaj

0%

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs

24.02.2016 115,0

WIG

45 335
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegéiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 24.02.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
29.02.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé¢ posrednio
uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 24.02.2016 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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