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W okresie 1H’17 Comarch w dalszym ciggu moze odczuwac efekt wysokiej bazy na
rynku niemieckim. W naszej ocenie skutkowac to bedzie raportowaniem stabszych Wycena DCF [PLN] 191,8
wynikéw r/r. Takze wptyw kurséw walutowych na wyniki operacyjne moze byé¢ w

tym roku negatywny. W zesztym roku baza wynikowa byta wypracowywana po iR 221

wyraznym ostabieniu waluty krajowej. Majac na uwadze obecna ekspozycje na rynki Wycena koricowa [PLN] 200,7

eksportowe moze mie¢ to kluczowe znaczenie. Wzrost portfela w sektorze Potencjat do wzrostu / spadku -10,2%

komercyjnym jest naszym zdaniem uwzgledniony w aktualnej rynkowej wycenie R ol

rynkowej Comarchu. Ewentualne Zrédto zaskoczern w postaci gwattownego

ozywienia w sektorze medycznym mozie jeszcze bardziej odsunaé sie w czasie.

Dlatego obnizamy nasze zalecenie do Redukuj podnoszac jednoczesnie cene Cena rynkowa [PLN] 223,50

docelowa do 200,7 PLN za akcje. Kapitalizacja [min PLN] 1817,8
llo$¢ akcji [mIn szt.] 8,1

W 1Q’16 Comarchowi udato sie wykorzysta¢ gwattowne ostabienie ztotéwki do
zabezpieczenia przychodéw z kontraktdw zagranicznych po atrakcyjnych kursach.
Dlatego baza wynikowa tego okresu moze by¢ trudna to pokonania. Ponadto w 1Q’16 Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 239,0
spoétka realizowata wysoka sprzedaz w segmencie telekomunikacyjnym na rynku

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 167,0
niemieckim, co byto zwigzane z fuzjg dwdch klientéw. Obecnie ten kontrakt nie jest juz
realizowany, co stworzyto pewng luke w przychodach. W skali catego roku powinno
udaé sie Comarchowi poprawi¢ wyniki, jednak w samym 1Q’17 oczekujemy wyraznego SHiEFR AER A i L
pogorszenia rezultatéw generowanych na dziatalnosci operacyjnej. Nasza aktualna Stopa zwrotu za 6 mc 27,7%
prognoza EBITDA wynosi 13 min PLN, co oznacza spadek o 54% w ujeciu r/r S B O e 49,0%

Pewnym ryzykiem dla Comarchu moze by¢ takze planowana fuzja Asseco BS z
Macrologic. W wyniku pofgczenia tych podmiotéw nowy gracz bedzie miat petng Struktura akcjonariatu:
oferte aplikacji biznesowych od duzych podmiotéw po mate. Ponadto oprdcz branzy
FMCG szerzej wejdzie do firm produkcyjnych. Wyraznie zmniejszy sie tez dysproporcja

Janusz Filipiak 24,6%
udziatéw rynkowych. Dotychczas krajowa sprzedaz Asseco BS stanowita 50% sprzedazy
Comarchu do polskiego sektora komercyjnego (z wytaczeniem finanséw i telco). Z kolei Rt LS o2
jesli chodzi o rynek publiczny, to tutaj takze wyczerpuje sie wachlarz mozliwych Metlife OFE 10,4%
pozytywnych zaskoczen, przynajmniej na ten rok. W poprzednim raporcie zwracalismy Pozostali 18,8%

uwage na prawdopodobne szybkie ozywienie na rynku rozwigzan dla ochrony zdrowia.
Jednak obecnie nie jest ono na tyle istotne aby jeszcze w 2017 roku byto wyraznie
odczuwalne przez duze podmioty, jakim na rynku krajowym jest Comarch. W dtuzszej
perspektywie spdtka powinna czué¢ pozytywny wptyw kontraktacji na rynkach
zagranicznych. Spodziewamy sie, ze bedzie to widoczne juz w kolejnych kwartatach.

. . . . L . Marek Jurzec
Niezmiennie gtéwnym motorem wzrostu powinien pozosta¢ segment handlowo

tel. (032) 20-81-435

ustugowy oraz przemystowy. W 2Q’17 zostat przejety podmiot dziatajacych w obszarze e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
ustug zwigzanych z geo-informacja. Po okresie przestoju na rynku zamowien Dom Maklerski BDM S.A.
publicznych na rynku pojawiajg sie okazje do przejec atrakcyjnych podmiotéw. Takim ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice

byt Geopolis, ktory uzupetnia aktualng oferte Comarchu. Z kolei dalsze opdznianie sie
przetargdw publicznych, moze spowodowac trudnosci w realizacji zapowiadanej
strategii rzadu. Miataby ona polegaé na dzieleniu projektow na mniejsze przetargi, tak

aby umozliwié start matym firmom. 230%
210%
2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 100
Przychody [min PLN] 11316 1112,8 1178,9 1298,4 1378,2 1435,6
170%
EBITDA [min PLN] 166,5 179,9 184,8 206,8 2205 230,0 150%
EBIT [min PLN] 113,0 116,9 119,2 138,6 150,3 158,5 130%
Wynik netto [min PLN] 80,3 75,7 97,7 101,0 113,2 119,7 0% e
90% w
P/BV 24 2,2 2,0 18 1,7 1,7
70%
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EV/EBITDA 10,7 10,0 9,5 8,4 7,8 7,4
e— COMarch WIG
EV/EBIT 15,7 15,4 14,8 12,5 11,4 10,8

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

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
2017 - 2019 data cene jednej akcji na poziomie 221,4 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1
akcji na poziomie 191,8 PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjelismy wage 70%, a dla metody poréwnawczej
30%. Wycena koricowa wynosi 200,7 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 191,8
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 221,4
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 200,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Z uwagi na dotychczasowy wzrost kursu uwazamy Comarch za dos$¢ przecietng propozycje inwestycyjna.
Spétka ma spore szanse na poprawe wynikow, jednak wachlarz potencjalnych pozytywnych zaskoczen jest
naszym zdaniem dos¢ ubogi. Ponadto po fuzji Asseco BS z Macrologic pojawi sie na rynku krajowym
powazny konkurent. Dotychczasowa sprzedaz Asseco BS stanowita 50% sprzedazy Comarchu do
podmiotéw komercyjnych na rynku krajowym, wytaczajgc z tego banki i telekomy. Spodziewamy sie, ze w
wyniku wspomnianej fuzji ta dysproporcja zmniejszy sie do okoto 25%.

W administracji publicznej jest juz zauwazalna poprawa, jednak jest ona o wiele mniejsza niz oczekiwalismy.
W przypadku ochrony zdrowia, czynnikiem wptywajgcym na opdinienie inwestycji w infrastrukture
informatyczng mogg by¢ zmiany w sposobie finansowania szpitali. Aktualne regulacje naktadajg na
podmioty dziatajgce w obszarze ochrony zdrowia obowigzek wdrozenia elektronicznej dokumentacji
medycznej juz od stycznia 2018 roku. Dotychczasowe doswiadczenie sugeruje jednak, ze powyzszy termin
moze by¢ ponownie przesuniety.

Od strony kosztowe] oczekujemy stabilizacji. W zesztym roku zatrudnienie zwiekszyto sie tylko o okoto 300
0s6b i byli to gtéwnie pracownicy z programu stazy studenckich. W 2016 roku wyisze koszty udato sie
zneutralizowac stabsza ztotéwka, co przy znacznym udziale eksportu miato istotny wptyw na raportowane

wyniki. W 2017 roku oczekujemy wolniejszego przyrostu kosztéw. Jednak z uwagi na umacnianie sie
krajowej waluty poprawa marz moze nie by¢ az tak widoczna jak miato to miejsce w latach poprzednich.

Woptyw zatrudnienia na fundusz ptac
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
COMARCH

RAPORT ANALITYCZNY

3



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychéd na pracownika w kolejnych 4 kwartatach narastajgco [tys. PLN]

350
Na skutek
300 spowolnienia w
segmencie
20 administracji
200 publicznej wydajnosé¢
mierzona przychodami
150 na pracownika moze
by¢ nieco nizsza niz
100 miato to miejsce w
poprzednich latach.
50 Kadra wykorzystywana
przy kontraktach
eSS NN NN NNNONEIIIAANASSSSERRE publicznych z reguly
999939999999 9qg9TRETIeEgILIgE 55y  Nejestwstanie
pracowac przy
Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka zleceniach innego typu
i obecnie w wiekszosci
EBITDA na pracownika w kolejnych 4 kwartatach narastajaco [tys. PLN] nie jest
o wykorzystywana.
45 Od kilku kwartatéw
20 EBITDA na pracownika
utrzymuje sie na
35 stabilnym poziomie.
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody Asseco BS na tle Comarchu [min PLN]
400 Dotychczas
sprzedaz Asseco BS
350 stanowita tylko
okoto 50% krajowe;j
300 sprzedazy
Comarchu do
250 sektora
komercyjnego z
200 wytgczeniem telco i
150 finansdw. Obecnie
pozycja Asseco BS
100 poprawi sie i jego
oferta bedzie
50 bardziej
kompletna.
0
2014* 2015* 2016* 2017P* 2018pP 2019P

Comarch - polski segment komercyjny bez bankéw i telco
M ABS po fuzji - sprzedaz krajowa

"Stary"ABS - sprzedaz krajowa

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétki *Dane proforma

COMARCH
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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.

Gléwne zatozenia modelu

e  Zaktadamy, ze w kolejnych latach spétka bedzie w stanie utrzymac wysoka dynamike sprzedazy na
rynkach zagranicznych, co pozwoli na utrzymanie przyrostu skonsolidowanych przychodéow w
2017 roku o 5,9%, a w 2018 o 10,1%. w kolejnych latach na wzrost obrotéw w segmentach
komercyjnych moze natozy¢ sie efekt przetargéw publicznych z nowej perspektywy UE. Uwazamy,
ze wptynie to zaréwno na dynamiczny wzrost sprzedazy do podmiotow z sektora publicznego oraz
rozwigzan dla matych i Srednich przedsiebiorstw, ktére wydatki na systemy informatyczne czesto
finansujg ze Srodkéw unijnych.

e Z powodu niewielkiego wzrostu zatrudnienia w 2016 roku oczekujemy, ze koszty w 2017
pozostang stabilne. Dzieki temu nawet przy nieco mocniejszej ztotéwce, rentownosé biznesu
Comarchu powinna utrzymac sie na poziomie zblizonym do zesztorocznego.

. Uwzgledniamy wydatki na zakup Geopolis w wysokosci 8 min PLN.

. W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

e Przyjelismy efektywng stawke podatkowa na poziomie 24%.

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

e Do obliczen przyjeliSmy poziom dtugu netto na koniec 2016 roku.

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

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

e  Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%.

e Do obliczen przyjelismy 8,1 min akgji.

e Wyceny dokonalismy na dzief 19 maja 2017.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 191,8 PLN

COMARCH
RAPORT ANALITYCZNY
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bd

Model DCF

2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P  2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 1178,9 12984 13782 14356 14869 1539,5 15932 1648,8 1703,6 17594
EBIT [mln PLN] 119,2 138,6 150,3 158,5 166,0 1741 1822  190,6 1992  206,1
Stopa podatkowa 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 28,6 33,3 36,1 38,0 39,8 41,8 43,7 45,8 47,8 49,5
NOPLAT[mIn PLN] 90,6 105,3 114,3 120,5 126,2 132,3 138,5 144,9 151,4 156,6
Amortyzacja [mln PLN] 65,6 68,3 70,1 71,6 72,7 73,8 74,5 75,1 75,6 75,9
CAPEX [mIn PLN] -96,7 -84,4 -82,7 -81,8 -81,8 -80,1 -79,7 -79,1 -78,4 -80,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -18,2 -39,0 -23,7 -17,1 -15,2 -15,6 -16,0 -16,5 -16,3 -16,6
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 33,3 50,1 78,0 93,1 101,9 1104 1173 1243 1323 1350
DFCF [mlIn PLN] 31,7 44,0 63,0 69,3 69,7 69,5 67,9 66,1 64,5 60,4
Suma DFCF [min PLN] 605,9
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 2040,5
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 912,5 Wzrost w okresie rezydualnym +2,0%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 1518,4
Dtug netto [mln PLN] -54,5
Udziat mniejszosci [mlIn PLN] 14,6
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 1558,3
liczba akcji [min szt.] 8,1
Wartos$¢ na akcje [PLN] 191,8
Przychody zmiana r/r 5,9% 10,1% 6,1% 4,2% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,3% 3,3%
EBIT zmiana r/r 2,0% 16,3% 8,5% 5,4% 4,7% 4,9% 4,7% 4,6% 4,5% 3,5%
FCF zmiana r/r -248,6% 50,5% 55,5% 19,4% 9,4% 8,3% 6,3% 6,0% 6,4% 2,1%
Marza EBITDA 15,7% 15,9% 16,0% 16,0% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,0%
Marza EBIT 10,1% 10,7% 10,9% 11,0% 11,2% 11,3% 11,4% 11,6% 11,7% 11,7%
Marza NOPLAT 7,7% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9%
CAPEX / Przychody 8,2% 6,5% 6,0% 57% 5,5% 5,2% 5,0% 4,8% 4,6% 4,6%
CAPEX / Amortyzacja 147,4% 123,6%  117,9%  114,3% 112,4% 108,5% 106,9% 1054% 103,7% 106,7%
Zmiana KO / Przychody 1,5% 3,0% 1,7% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 27,5% 32,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7%
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 88,2% 90,0% 91,6% 92,9% 94,1% 95,3% 96,5% 98,2% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Udziat kapitatu obcego 11,8%  10,0% 8,4% 7,1% 5,9% 4,7% 3,5% 1,8% 0,0% 0,0%
WACC 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

COMARCH
RAPORT ANALITYCZNY
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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Wazrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
0,7 165,8 175,3 186,9 201,7 221,0 247,3 285,3 345,0 452,5
0,8 157,0 165,3 175,3 187,9 204,1 225,7 255,9 301,1 376,6
0,9 149,1 156,3 165,0 175,8 189,5 207,4 2318 267,0 322,4
Beta 1 141,8 148,1 155,8 165,1 176,8 191,8 211,8 239,8 281,8
1,1 135,1 140,7 147,4 155,5 165,6 178,3 194,9 217,5 250,2
1,2 129,0 134,0 139,9 147,0 155,6 166,5 180,4 198,9 224,9
1,3 123,3 127,8 133,0 139,2 146,8 156,1 167,8 183,3 204,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
3% 175,6 186,4 200,0 217,4 240,7 273,3 322,1 403,6 566,4
4% 157,0 165,3 175,3 187,9 204,1 225,7 255,9 301,1 376,6
5% 141,8 148,1 155,8 165,1 176,8 191,8 211,8 239,8 281,8
Premia za ryzyko 6% 129,0 134,0 139,9 147,0 155,6 166,5 180,4 198,9 224,9
7% 118,1 122,1 126,7 132,2 138,8 146,8 156,9 169,8 187,1
8% 108,8 112,0 115,7 120,0 125,1 131,2 138,7 148,0 160,1
9% 100,7 103,3 106,3 109,7 113,8 118,5 124,2 131,1 139,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 336,2 3123 291,5 273,3 257,1 242,7 229,7 218,0 207,4
4% 285,2 262,3 242,7 225,7 210,8 197,7 -3,8 175,8 166,5
5% 2473 225,7 207,4 191,8 178,3 166,5 156,9 146,8 138,6
Premia za ryzyko 6% 218,0 197,7 180,8 166,5 154,1 143,4 112,3 125,8 118,5
7% 194,7 175,8 160,1 146,8 135,6 125,8 119,2 109,9 103,3
8% 175,8 158,0 143,4 131,2 120,8 111,9 106,0 97,4 91,5
9% 160,1 143,4 129,8 118,5 108,9 100,7 95,4 87,4 82,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

COMARCH
RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wycena metodg poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2017 -2019 dla wybranych spétek 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 wskaznikow przyjeliSmy 33% wage dla
kazdego roku. Wycena metoda poréwnawczg sugeruje wycene jednej akcji na poziomie 221,4 PLN

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Atende 14,0 11,8 11,3 71 6,3 5,8
Asseco BS 19,1 16,4 14,9 12,7 10,8 10,0
Comp 19,7 5,6 50 9,6 4,4 3,8
Qumak - 21,4 14,6 92,7 9,4 7,8
Sygnity 21,3 7,0 6,8 6,4 45
Asseco Poland 13,5 12,1 11,2 7,1 6,2 5,8
Diebold Nixdorf 21,2 18,8 17,2 10,7 9,6 9,0
IBM 11,1 11,1 10,8 9,4 9,2 8,8
SAP 23,5 21,3 19,7 15,6 14,0 12,6
Microsoft 22,4 20,8 18,5 13,1 11,8 10,4
Capgemini 15,6 14,3 13,1 9,5 8,6 7,8
Oracle 16,8 15,9 14,8 10,8 10,0 9,3
Indra Sistemas 16,9 13,1 11,4 9,4 7,7 6,4
Atos 14,6 13,5 12,8 73 6,5 7.1
Mediana wszystkie powyzsze spotki 17,8 16,2 13,9 10,1 9,3 8,3
Mediana Podmioty krajowe 16,6 14,3 11,3 8,3 6,4 58
Mediana podmioty zagraniczne 16,8 15,1 14,0 10,1 9,4 8,9
Comarch 18,6 18,0 16,1 9,3 8,2 7,6
Premlg/dyskonto do mediany (wszystkie 4,8% 11,5% 16,0% 7,9% 11,3% 8,8%
podmioty)
Premia dyskonto do podmiotéw 12,4% 26,2% 42,6% 11,7% 29,2% 30,7%
krajowych
Premia dyskonto do podmiotéw 10,4% 19,3% 14,9% 7,6% -12,5% -14,8%
zagranicznych
Wycena wg wskaznika 213,3 200,5 192,7 2416 250,2 2433
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 200,2 242,6
Waga wskaznika 50% 50%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 221,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spétki
Zachowanie kursu Comarchu na tle indeksu WIG i WIG-INFORMATYKA
230%
210%
190%
170%
150% M
" '
130%
A g Il
) e v
110% T
90% w\[
70%
o o o o o~ o o o~ o o~ o o o~ o o o o o o~ o o o~ o o~ o o o~ o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
P T S Y S S S Y = S B B SRS BT, B GRNY. ST S NS B = N S B ST SRS S G}
o o o o o o o o o — — — o o o o o o o o o — — — o o o o o
R I T T T T T - T T - T T T T T T - - B - - S S O Y
d 9 9 9 49 9 9 9 o9 o9 9 494 9 A3 9 9 oF 9 J d JF 9 9 oF 9 9 o9 o3 o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N o~ ~N o~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N o~ ~N o~

s COMarch

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

o)

WIG Informatyka

COMARCH
RAPORT ANALITYCZNY

8



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 4Q’16

Pomimo spadku przychodow 4Q’16 przyniést poprawe wynikdow. Wplyneta na to zmiana struktury
sprzedazy, gdzie coraz wiekszy udziat maja ustugi oraz oprogramowanie witasne. Najmocniej rést segment
pozostate, gdzie spdtce udaje sie systematycznie rozbudowywac portfel zlecen. Rezultaty w catym 2016
roku byty wspierane przez czynniki jednorazowe, takie jak odwrdcenie rezerw na naleznosci oraz transfer
Bartosza Kapustki z Cracovii.

Nizsze przychody w catym 2016 roku jak i w 4Q’16 byly skutkiem wysokiej bazy z 4Q’15 wywotanej
jednorazowa sprzedaza licencji na rynek ameryki facinskiej. Negatywnym czynnikiem, ktory w zesztym roku
wptywat na marze byt skokowy wzrost zatrudnienia, jaki miat miejsce w 3Q’15. Na sam 4Q’16 nie miato to
juz wiekszego wptywu. Z kolei pozytywny wptyw miata staba ztotéwka, co w szczegdlnosci znalazto swoje
odzwierciedlenie w wyzszym EBIDTA. Roznice kursowe ostabity jednak saldo finansowe, a co za tym idzie
wynik netto. Na nizszy zysk netto wptyneta réwniez strata generowana przez Thanks Again. Produkty
oferowane przez ten podmiot w dalszym ciggu sg w fazie rozwoju, przez co nie generuje on jeszcze zyskow.

Skonsolidowane wyniki Comarchu za 4Q’16 [min PN]

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2015 2016 zmianar/r
Przychody 402,7 372,4 -7,5% 11316 1112,8 -1,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 137,8 150,6 9,3% 340,1 348,2 2,4%
EBITDA 78,0 86,8 11,3% 166,5 179,9 8,0%
EBIT 64,2 71,2 10,9% 113,0 116,9 3,4%
Wynik brutto 61,2 60,4 -1,3% 108,1 104,8 -3,1%
Wynik netto 43,8 51,0 16,6% 80,3 75,7 -5,7%
Marza brutto 34,2% 40,4% 30,1% 31,3%
Marza EBITDA 19,4% 23,3% 14,7% 16,2%
Marza EBIT 15,9% 19,1% 10,0% 10,5%
Marza netto 15,2% 16,2% 9,6% 9,4%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody poszczegélnych segmentéw wg podziatu na grupy odbiorcéw [min PLN]

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2015 2016 zmiana r/r

Telco, media, IT 114,5 95,1 -16,9% 313,3 276,6 -11,7%
Finanse i Bankowos$¢ 55,7 61,9 11,2% 151,1 163,8 8,4%

Handel i Ustugi 52,0 59,7 14,6% 159,0 183,3 15,3%
Przemyst i Utilities 40,8 54,4 33,6% 112,8 146,1 29,5%
Sektor Publiczny 38,6 20,4 -47,0% 114,2 72,9 -36,2%
MISP 67,1 71,1 6,1% 209,1 227,8 8,9%

Sektor medycyna 27,4 2,6 -90,7% 49,9 13,2 -73,6%
Pozostali klienci 6,8 7,2 6,5% 22,0 29,1 32,4%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki Comarchu w poszczegélnych segmentach [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

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

4Q'15
218,0
35,2
24,8
21,1

16,1%
11,4%
9,7%

4Q'15
107,0
37,9
36,1
24,2

35,4%
33,8%
22,7%

4Q'15
69,4
6,0
4,9
1,3

8,7%
7,1%
-1,9%

4Q'15
0,1
0,0
-0,2
0,7

-36,1%

-187,0%
611,1%

4Q'15
6,2
-0,1
-0,4
03

-1,9%
-6,9%
5,0%

4Q'15
2,0
-0,5
-0,8
-1,2

24,1%
-40,1%
-60,2%

4Q'16

172,3
28,2
19,2
35

16,4%
11,1%
2,0%

4Q'16
85,0
21,8
17,8
14,1

25,6%
20,9%
16,6%

4Q'16
106,2
36,2
35,4
32,5

34,1%
33,3%
30,6%

4Q'16
0,1
-0,1
-0,3
-0,9

-58,3%

-233,3%
-744,2%

4Q'16
6,5
-0,2
-1,0
-1,6

2,9%
-15,5%
-25,3%

4Q'16
2,4
0,7
0,0
05

28,3%
0,3%
-20,4%

zmianar/r
-21,0%
-19,9%
-22,5%
-83,6%

zmianar/r
-20,6%
-42,5%
-50,8%
-41,7%

zmiana r/r
53,2%
503,6%
621,1%

zmianar/r
11,1%

zmiana r/r
4,0%

zmianar/r
16,8%

2015
662,8
114,2
78,9
70,7

17,2%
11,9%
10,7%

2015
264,9
66,6
55,0
38,5

25,1%
20,8%
14,5%

2015
176,5
12,3
-14,2
23,7

-7,0%
-8,1%
-13,4%

2015
03
1,7
2,4
09

-496,8%
-704,1%
-273,0%

2015
19,6
0,6
-0,4
0,3

3,1%
2,2%
1,6%

2015
73
0,7
39
4,6

-9,0%
-53,0%
-63,5%

2016
571,0
90,4
52,2
36,2

15,8%
9,1%
6,3%

2016
248,5
47,2
31,4
26,0

19,0%
12,6%
10,5%

2016
258,2
31,6
28,6
10,6

12,2%
11,1%
4,1%

2016
0,4
1,1
1,9
1,4

-300,8%
-526,7%
-385,2%

2016
26,2
11,6
9,2
8,0

44,0%
35,1%
30,6%

2016
8,6
0,9
-2,0
-3,7

10,2%
-23,1%
-43,5%

zmiana r/r
-13,9%
-20,9%
-33,9%
-48,8%

zmianar/r
-6,2%
-29,0%
-42,9%
-32,4%

zmiana r/r
46,3%

zmiana r/r
4,4%

zmiana r/r
33,6%
1794,6%

zmianar/r
16,9%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody Comarchu w ujegciu kwartalnym [min PLN] Marza EBITDA Comarchu w ujeciu kwartalnym
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Na rynku polskim w dalszym ciggu odczuwany jest kryzys na rynku zamoéwien publicznych. W przypadku
sprzedazy krajowej podmioty finansowane ze srodkéw publicznych sg istotnym zrédtem przychodéw. W
4Q’16 udato sie Comarchowi zwiekszy¢ sprzedaz do sektora finansowego, matych i s$rednich
przedsiebiorstw oraz sektora przemystowego. Pozostate obszary przyniosty wyrazng erozje wynikéw z czego
najwiekszy spadek miat miejsce w sektorze medycznym. W skali catego 2016 roku sytuacja wygladata
bardzo podobnie, co odbito sie zaréwno na nizszych przychodach segmentu Polska jak i wygenerowanym
przez ta dywizje EBITDA.

Przychody segmentu Polska [min PLN] Marza EBITDA segmentu Polska
300 40%
35%
250
30%
200
25%
150 20%
15%
100
10%
50
) I I I
: [
Q' 2Q' 3Q' 4Q' Q' 2Q’ 3Q' 4Q'
W2010 ®2011 w2012 m2013 2014 2015 m2016 H2010 ®=2011 m2012 m2013 2014 2015 m2016
Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W krajach niemieckojezycznych za wiekszos¢ przychodéw odpowiadajg rozwigzania dla matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz firm telekomunikacyjnych. W zwigzku z zakoriczeniem fuzji dwéch gtéwnych klientéw
Comarchu na tym rynku, wyraznie spadty przychody generowane przez spétke w catym segmencie DACH.
Nie pomogty tutaj przyzwoite wyniki w obszarze przemystu oraz matych i srednich przedsiebiorstw, ktére w
skali catego 2016 roku zanotowaty wyrazny wzrost. W przypadku sprzedazy do podmiotéw z sektora
przemystowego byt to 0 22% wyzsza sprzedaz.
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Przychody segmentu DACH [min PLN] Marza EBITDA segmentu DACH
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W pozostatych krajach Comarch odnotowat bardzo dynamiczng poprawe, zwiaszcza w 4Q’16. Na tych
rynkach spétce udaje sie systematycznie zwiekszaé portfel zamdwien, a prym wiodg segment handlowo —
ustugowy oraz przemystowy. Dobrze radzita sobie w zesztym roku takze linia biznesowa odpowiedzialna za
sprzedaz rozwigzan dla podmiotéw z sektora telekomunikacyjnego. W celu zapewnienia konkurencyjnosci
Comarch nabyt w 2015 roku Thanks Again. Podmiot ten sprzedaje swoje produkty firmom dziatajacym na
terenie lotnisk w Ameryce Pétnocnej. Obecnie kontrybucja tego podmiotu do skonsolidowanych wynikéw
w dalszym ciggu jest negatywna, poniewaz nowe rozwigzania sg w trakcie wprowadzania na rynek.

Przychody segmentu Pozostate [miIn PLN] Wynik EBITDA segmentu Pozostate
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dziatalnos¢ sportowa skupia sie wokot klubu pitkarskiego MKS Cracovia i ze wzgledu na swojg specyfike nie
przynosi trwatych zyskéw. Jednak w 3Q’16 miata miejsce sprzedaz karty zawodniczej Bartosza Kapustki z
Cracovii do Leicester City, co skutkowato jednorazowym przychodem. Cracovia wystepowata réwniez w
eliminacjach do Ligi Europejskiej dzieki czemu sprzedaz z praw do transmisji meczéw byta w catym 2016
roku nieco wyzsza niz dotychczas. Te dwa czynniki sprawity, ze rok 2016 byt dla tego segmentu najlepszym
w ciggu ostatnich lat.
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Przychody segmentu sport [min PLN]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wynik EBITDA segmentu sport
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wzgledem zesztego roku znacznie spadt udziat sprzetu i oprogramowania obcego w przychodach. Wzrosta
natomiast sprzedaz ustug i oprogramowania wtasnego, zaréwno w ujeciu procentowym jak i nominalnym.
Miato to pozytywne przetozenie na rentowno$¢ Comarchu, poniewaz zdecydowanie bardziej marzowa jest
sprzedaz rozwigzan wtasnych. Wzrost udziatu eksportu sprawia, ze Comarch w coraz wiekszym stopniu jest

narazony na wahania kurséw walut.

Struktura przychod6w wedtug grup produktéw [min PLN]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Pozostata sprzedaz

COMARCH
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

W 1Q’17 oczekujemy negatywnego wptywu umacniajacej sie ztotéwki na operacyjne wyniki Comarchu, co
spotka zresztg zasygnalizowata komunikatem biezgcym. Ponadto w 1Q’16 spdtka realizowata dodatkowe
zlecenia na rynku niemieckim, przez co baza wynikowa jest wysoka. Spodziewamy sie zaraportowania przez
spdtke o 54% stabszego EBITDA w ujeci r/r przy przychodach nizszych o 0,7%. Juz w zesztym roku udato sie
Comarchowi tak zmienic¢ strukture przychoddw, ze przy spadku sprzedazy wypracowata lepsze wyniki.
Uwazamy jednak, ze przy obecnej strukturze przychodéw to zadanie jest juz bardzo trudne i do dalszej
poprawy rezultatéw moze by¢ konieczny wzrost skali biznesu.

W catym 2017 roku oczekujemy poprawy wynikdw, jednak pomimo stabilnego poziomu kosztéw wzrost
moze nie by¢ zbyt dynamiczny. W 2016 roku miaty miejsce zdarzenia jednorazowe, ktére zawyzyty
raportowane wyniki. Najistotniejszym byty zyski segmentu sportowego. W zesztym roku sprzedano karte
zawodniczg Bartosza Kapustki oraz zanotowano wieksze wptywy ze sprzedazy praw do transmisji meczéw.
W 2017 roku wyniki tego segmentu sg mato realne do powtdrzenia. Cracovii nie udato sie dosta¢ do grupy
mistrzowskiej Ekstraklasy, gdzie mogtaby walczy¢ o awans do europejskich pucharéw.

Na poprawe wynikdw powinien wptywacé gtéwnie rosnacy portfel zlecern na rynkach zagranicznych. Jesli
chodzi o sprzedaz krajowa to tutaj kluczowe powinny by¢ przetargi z nowej perspektywy finansowej UE.
Comarch sygnalizowat juz, ze na 2017 rok portfel zlecerh w administracji publicznej jest nieco lepszy w ujeciu
r/r, jednak trudno tutaj méwic¢ o przetomie.

Prognozy wynikéw [min PLN]

1Q'16  2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2016P  2017P  2018P  2019P
Przychody 2432 2733 2240 3724 2413 2870 2441 4065 1112,8 1178,9 12984 13782
Zysk brutto ze sprzedazy 61,1 89,0 475 1506 47,1 88,0 689 1638 3482  367,8 4037 427,8
EBITDA 28,3 39,5 25,4 86,8 13,0 48,4 33,5 89,9 1799 1848 2068 2205
Polska 30,9 186 12,7 28,2 186 26,0 18,2 38,0 90,4 1008 1099 1202
DACH 88 7,8 89 21,8 42 83 91 21,1 47,2 42,7 355 364
Pozostate -11,6 10,5 35 36,2 -10,7 126 41 283 316 342 52,4 57,7
Inwestycje 04 03 03 01 03 03 03 03 -1,1 Al Al A7
Sport 09 29 80 02 08 09 09 09 11,6 34 14,2 146
Medycyna 01 01 02 07 04 09 15 20 09 48 16,1 13,5
EBIT 12,3 22,9 10,5 71,2 32 32,1 16,9 73,3 1169 1192 1386 1503
Wynik brutto 10,7 15,9 17,8 60,4 13,5 30,0 13,6 71,6 1048 1286 132,8 1489
Wynik netto 7,5 6,5 10,7 51,0 10,2 22,8 10,3 54,4 75,7 97,7 10,0 1132
Marza brutto 251%  32,6% 21,2%  40,4% 195% 30,7%  282%  40,3% 31,3%  31,2% 31,1%  31,0%
Marza EBITDA 11,6%  14,5%  11,3%  23,3%  54%  169% 13,7%  22,1% 162%  157% 159%  16,0%
Polska 21,6%  132%  11,1%  164% = 121%  173%  148%  201% 158%  163%  160%  167%
DACH 148%  143%  178%  256% = 94%  163%  188%  251% 190%  187%  155%  155%
Pozostate 343%  153%  -71%  341%  -296%  161%  64%  22,7% 122%  11,3%  149%  148%
Inwestycje 509,9% -348,1% -406,2% -58,3%  -234,8% -233,0% -2308% -229,8% 300,8% -232,1% -456,6% -471,3%
Sport 190%  41,1%  995%  -29%  169%  17,0%  172%  17,3% 440%  171%  791%  812%
Medycyna 54%  56% 92%  283%  219%  378%  484%  559% 102%  436% 117,3%  787%
Marza EBIT 50%  84%  47%  191%  -13% 112%  69%  18,0% 105%  10,1% 10,7%  10,9%
Marza netto 44%  58%  79%  162%  56%  104%  56%  17,6% 94%  109% 102%  10,8%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PERSPEKTYWY SEGMENTOW WEDtUG GRUP ODBIORCOW

Prognozy wynikéw wedtug grup odbiorcéw [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2016P 2017P 2018P 2018P
Telekomunikacja, Media, IT 65,4 80,0 36,1 95,1 50,8 78,2 35,0 94,3 276,6 2583 2710 279,7
Finanse i Bankowo$¢ 33,5 35,1 33,3 61,9 35,1 36,7 349 64,7 163,8 171,5 177,2 1829
Handel i Ustugi 41,4 34,7 47,6 59,7 443 44,3 62,1 78,1 183,3 2288 2640 2955
Przemyst i Utilities 270 358 28,8 54,4 31,2 39,0 32,0 60,6 146,1 162,8 1702 177,5
Sektor Publiczny 154 20,9 16,1 20,4 16,1 21,6 17,4 23,8 729 790 1256 137,0
MISP 51,9 54,8 50,0 71,1 55,0 56,8 52,5 75,5 227,8 2398 250,9 262,5
Sektor Medycyna 3,2 4,1 3,3 2,6 3,2 4,5 4,4 3,7 13,2 15,8 18,7 22,3
Pozostali klienci 54 7,8 8,8 7,2 0,5 0,7 0,7 0,6 29,1 2,5 2,6 2,6

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Telekomunikacja, Media, IT

Dotychczas ten segment rozwijat sie dzieki dynamicznemu wzrostowi sprzedazy w krajach
niemieckojezycznych oraz Ameryce tacinskiej. Uwazamy, ze 2017 rok przyniesie spowolnienie w tym
obszarze. Gtéwnym czynnikiem bedzie wedtug nas spadek sprzedazy na rynku niemieckim. Jeszcze w
zesztym roku Comarch realizowat dodatkowe zlecenia w zwigzku z fuzjg dwdch duzych sieci telefonicznych
w Niemczech.

Finanse i Bankowos¢

W finansach i bankowosci Comarchowi z powodzeniem udaje sie sprzedawac rozwigzania, ktore przyjety sie
juz w innych segmentach. Uwazamy, ze kolejne okresy przyniosg stabilny wzrost sprzedazy w tym
segmencie

Handel i Ustugi

Zgodnie ze strategia ta dywizja powinna by¢ w najblizszych latach gtéwnym Zzrédtem wzrostu skali
dziatalnosci Comarchu. Prognozujemy, ze w 2017 roku oraz w kolejnych latach spétce uda sie wypracowac
mocne dwucyfrowe tempo wzrostu, gtéwnie za sprawa sprzedazy na rynkach zagranicznych. W 2015 roku
Comarch intensywnie rozbudowywat struktury sprzedazowe, co przejsciowo wptyneto na stabe wyniki w
segmencie pozostate. Uwazamy jednak, ze w dtuzszej perspektywie takie posuniecie pozwoli utrzymaé
tempo rozwoju w kluczowych dla Comarchu obszarach. Spétka réwniez wprowadza nowe rozwigzania w
tym segmencie. W 3Q'15 nabyte zostaly udziaty w Thanks Again zajmujgcym sie kampaniami
marketingowymi dla podmiotéw z branzy lotniczej. Dotychczas Comarch dostarczat tej spotce systemy
informatyczne, a obecnie bazujac na swoich rozwigzaniach IT chce dostarcza¢ kompleksowe ustugi klientom
Thanks Again oraz zwiekszy¢ zakres dziatalnosci tego podmiotu. Uwazamy, ze pierwsze pozytywne efekty
moga by¢ widoczne w wynikach juz na przetomie 2017 i 2018 roku, a w kolejnych latach dziatalnos¢
marketingowa bazujgca na oprogramowaniu wtasnym powinna by¢ kolejng istotna linig biznesowa.

Przemyst i Utilities

Dotychczas wyniki w tym segmencie byty realizowane gtéwnie przez sprzedaz sprzetu i oprogramowania,
obcego, jednak ten trend ulegt odwréceniu. W 2016 roku to wtasnie sprzedaz do tej grupy odbiorcow byta
odpowiedzialna za znaczny wzrost przychoddw z oprogramowania wtasnego. Oczekujemy, ze kolejne
okresy pozwolg na utrzymanie nowej tendencji, co powinno pozytywnie odbi¢ sie nie tylko na wyzszej
sprzedazy, ale takze utrzymaniu rentownosci.

Sektor Publiczny

Na najblizsze kwartaty oczekujemy stabilnej odbudowy portfela zlecen,. Natomiast wyrazne ozywienie w
naszym mniemaniu mozliwe jest dopiero w na przetomie 2017 i 2018 roku. Wczesniej liczylismy, ze np. w
ochronie zdrowia wiekszy przetom nastgpi wczesniej, jednak zawirowania wokét sposobu finansowania
szpitali opoznity postepowania przetargowe. W dalszej perspektywie Comarch moze liczy¢ na duze
projekty, jak np. przetarg na obstuge systemu poboru optat za sie¢ drég szybkiego ruchu.

RAPORT ANALITYCZNY
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Mate i Srednie Przedsiebiorstwa
Ten sektor generuje wyrazny wzrost zwtaszcza na rynku polskim. W 2017 roku sprzedaz do matych

podmiotéw powinna by¢ dodatkowo napedzana przez wprowadzenie jednolitego pliku kontrolnego, co w
naszej opinii wygeneruje dodatkowy popyt na rozwigzania Comarchu. W catym 2017 roku spodziewamy sie

wzrostu przychoddw z tego segmentu 0 9% r/r

Medycyna
Ten sektor obejmuje rozwigzania telemedyczne oraz dziatalno$¢ centrum medycznego w Krakowie. Spotka

skomercjalizowata juz kilka rozwigzan z zakresu zdalnej opieki zdrowotnej. Liczymy, ze Srodki z nowe;j
perspektywy UE przeznaczone na ochrone zdrowia pozwolg Comarchowi osiggngé odpowiednig skale
dziatalnosci, ktéra umozliwi uzyskanie trwatej rentownosci.

Pozostate grupy odbiorcow
W pozostatej dziatalnosci najwieksze znaczenie ma dziatalnos$¢ sportowa obejmujgca KS Cracovia z sekcjg

hokejowg i pitkarskg. W 3Q’16 ten segment miat istotny pozytywny wptyw na skonsolidowane wyniki. W
dtuzszym terminie zaktadamy neutralny wptyw tego segmentu na wyniki. Jest to zwigzane z hobbystycznym

profilem tego typu dziatalnosci.

Zmiana prognoz wzgledem ostatniego raportu [min PLN]

2017P poprzednia  2017P obecna zmiana 2018P poprzednia  2018P obecna zmiana
Przychody 1252,8 1178,9 -5,9% 1346,6 1298,4 -3,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 385,5 367,8 -4,6% 390,6 403,7 3,4%
EBITDA 184,9 184,8 0,0% 200,2 206,8 3,3%
EBIT 116,3 119,2 2,5% 130,7 138,6 6,0%
Wynik brutto 112,2 128,6 14,6% 129,2 132,8 2,8%
Wynik netto 90,9 97,7 7,5% 98,2 101,0 2,8%
Marza brutto 30,8% 31,2% 29,0% 31,1%
Marza EBITDA 14,8% 15,7% 14,9% 15,9%
Marza EBIT 9,3% 10,1% 9,7% 10,7%
Marza netto 7,3% 8,3% 7,3% 7,8%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGRAM INWESTYCYJNY

Skutkiem dynamicznego rozwoju jest koniecznos$¢ ponoszenia znacznych naktadéw inwestycyjnych w celu
utrzymania konkurencyjnosci. Na 2016 rok przewidziana byta kulminacja w realizowanych projektach
inwestycyjnych, ktorych taczna warto$¢ miata przekroczy¢ 130 min PLN. Cze$¢ projektéw jednak sie
przesuneta i zostanie zrealizowana w 2017 roku.

W 1Q’'16 zostata podpisana umowa na przystosowanie budynku w Lille, nalezacego do Comarchu, na
potrzeby nowego data center. Zakoniczenie inwestycji planowane jest na 3Q’17, a jej koszt wynosi okoto 32
mlIn PLN. Do konca 2016 roku naktady poniesione na realizacje tej inwestycji wyniosty 6,1 min PLN. W 1Q’16
podpisana zostata takze umowa z Budimexem na budowe kolejnego budynku na terenie krakowskiej
Specjalnej Strefy Ekonomicznej (SSE7), ktdrej wartos¢ wynosi 69,7 min PLN. Do korica 2016 roku naktady na
ten projekt wyniosty 12,1 min PLN. Inwestycja powinna sie zakonczyé w 4Q’'17. W nowym budynku w
Krakowie bedg miejsca dla 2000 pracownikdw Comarchu. Znaczna cze$¢ z nich zostanie wykorzystana od
razu, poniewaz w celu optymalizacji kosztéw, spotka zamierza przenies¢ tam swojg kadre z wynajmowanych
dotychczas lokalizacji. Uwzgledniajgc obecne tempo rozwoju wspomniane inwestycje powinny zaspokoié
potrzeby Comarchu na okres 4-5 lat

Cash flow Comarchu
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

o Niedobdr wykwalifikowanej kadry. W zwigzku ze zmniejszajaca sie iloscig absolwentéw szkoét wyzszych
oraz nasilajaca sie konkurencjg na rynku pracy pomiedzy firmami informatycznymi, mozna zauwazy¢
wysokg presje na wzrost ptac w sektorze IT. Powoduje to ryzyko wysokiej rotacji personelu oraz ryzyko
braku mozliwosci zatrudnienia odpowiedniej ilosci pracownikdw. 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.

e Woysoka konkurencja. Rosnaca 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 chcgcy utrzymaé swojg pozycje rynkowa
zmuszeni sg przez to ponosi¢ znaczne wydatki na badania i rozwdj.

. Ryzyko prawne i polityczne. Comarch dziata w wielu krajach, przez co musi sie stale dostosowywac do
czesto zmieniajacych sie i réznych od siebie systeméw prawnych. Ponadto wchodzac na nowe rynki
spoétka i jej pracownicy moga napotyka¢ wiele barier zwigzanych z réznicami kulturowymi, badz z
niestabilng sytuacja polityczna.

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

. Ryzyko walutowe. W zwigzku z miedzynarodowym charakterem dziatalnosci spétka jest wystawiona na
ryzyko walutowe, szczegdlnie w odniesieniu do EUR/PLN. Ponad 20% przychoddéw realizowane jest w
regionie DACH, jednak wiekszo$¢ kredytéow takze jest zaciggana w EUR, przez co Comarch ma
ekspozycje na tg walute zarowno po stronie kosztowej jak i przychodowej. Rdwniez 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
niektdre z projektéw mogga sie okazac nietrafione i przyczynic sie do generowania znacznych kosztéw.

e Ryzyko dtugoterminowych kontraktéow. Comarch realizuje réwniez dla swoich klientéw projekty o
duzej ztozonosci, przez co mogy wystagpi¢ opdznienia w ich realizacji badZ niepoprawne dziatanie
niektorych 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¢ kontraktow z
administracja publiczng, uzaleznionych od finansowania z Unii Europejskiej. Dzieki zdywersyfikowanej
dziatalnosci Comarch nie powinien odczu¢ zbyt mocno wyczerpania sie Srodkéw ze starej perspektywy
finansowej UE.

. Spor z Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. W styczniu 2015 roku spétka otrzymata od
ARIMR pozew sgdowy wzywajgcy do zapfaty tytutem kar umownych 34,5 min PLN. Pozew jest zwigzany
z notg ksiegowg wystawiong w maju 2014 roku na kwote 32,4 min PLN. Spdér 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 niewspdtmierne do miesiecznego wynagrodzenia Comarchu z tytutu realizacji umowy,
przekraczajac je 100 krotnie. Spotka zawigzata z tego tytutu rezerwy w wysokosci 2,3 min PLN, ktére
obcigzyty wynik za 2013 rok i nie przewiduje dalszego ich zwiekszenia.

e  Spor z Pekao. W marcu 2017 roku spétka poinformowata o otrzymaniu wezwania do zaptaty w
wysokosci 100 min PLN. Przyczyng byto nieutrzymanie parametréw wykonywanej ustugi. Comarch nie
uznaje tych roszczen, gdyz nieprawidtowe dziatanie systemdéw byto spowodowane brakiem inwestycji
banku w infrastrukture sprzetowa. Naliczona kara kilkukrotnie przewyzsza takze kwoty przewidziane w
umowie.

. Fuzja Asseco BS i Macrologic. Po transakcji wyraznie poprawi sie pozycja konkurencyjna Asseco
Business Solutions wzgledem Comarchu, przez co konkurencja moze by¢ wieksza. Oprécz walki o
klientéw moze zaostrzy¢ sie rywalizacja o pracownikow.

COMARCH | 18
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2015 2016 2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa Trwate 6060 6738 7129 7291 741,7 7519 761,0 767,2 772,4 7764 7792 7843
Wartosci niematerialne i prawne 107,2 102,01 1055 107,01 1082 1090 1096 109,8  109,8  109,7  109,4  109,4
Rzeczowe aktywa trwate 4226 5011 5288 5433 5548 5643 5727 5788 5839 581 591,2 5963
Pozostate aktywa trwate 76,2 70,7 78,7 78,7 78,7 78,7 78,7 78,7 78,7 78,7 78,7 78,7
Aktywa obrotowe 698,8 7654  822,7 8827 9259 9398 9551 9753 9984 1014,9 1032,4 1065,8
Zapasy 51,4 76,6 65,5 75,7 80,4 83,7 86,7 89,8 92,9 96,2 99,4 102,6
Naleznoéci handlowe 417,8  446,7 4746 5230 5551 5782 5989 6201 641,7 664,01 6862 7087
Srodki pieniezne 221,8 2358 2763 2776 2840  271,5 263,01 2590 257,4 2483 2405 2481
Pozostate aktywa obrotowe 7,8 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Aktywa razem 1304,8 1439,3 1535,7 1611,8 1667,5 1691,8 17161 1742,5 1770,8 1791,4 18117 1850,1
Kapitaty wtasne 780,6 862,1 959,8 1036,3 1099,0 1133,8 1169,7 1207,5 1247,0 12885 1331,8 1361,0
Zobowigzania diug 152,7 196,9 196,9 176,9 156,9 136,9 116,9 116,9 111,9 81,9 50,0 50,0
Zobowiazania finansowe 113,6 1470 1470 1270 1070 87,0 67,0 67,0 62,0 32,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 39,1 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Zobowia; krétko ter 3716 385,9 384,6 404,1 417,2 426,6 435,0 423,7 417,5 426,6 435,6 444,7
Zobowiazania finansowe 32,1 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania handlowe 177,01 1945 1932  212,8 2259 2353  243,7 2523 261,01 2244 2319 2395
Pozostate zobowigzania 1945 191,4 191,4 191,4 191,4 1914 1914 1714 1564 2022 2037 2052
Pasywa razem 1304,8 1439,3 1535,7 1611,8 1667,5 1691,8 17161 1742,5 1770,8 1791,4 1811,7 1850,1
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 1131,6 1112,8 1178,9 12984 1378,2 14356 14869 1539,5 1593,2 1648,8 1703,6 1759,4
EBITDA 166,5 179,9 184,8 206,8 220,5 230,0 238,7 247,9 256,7 265,7 274,7 282,0
Polska 114,2 90,4 100,8 109,9 1202 1256 1308 136,1 141,5 147,0 152,4 156,0
DACH 66,6 47,2 42,7 355 36,4 37,1 37,7 382 38,7 39,1 395 39,9
Pozostate -12,3 31,6 34,2 52,4 57,7 60,8 63,4 66,2 69,0 72,0 75,2 78,4
Inwestycje -1,7 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 =8 =08 -1,4 -1,4 =115 -1,6
Sport 0,6 11,6 34 14,2 146 14,9 152 15,4 15,5 15,7 15,8 158
Medycyna -0,7 09 4,8 16,1 135 14,1 146 15,2 15,5 15,6 15,8 159
EBIT 113,0 116,9 119,2 138,6 150,3 158,5 166,0 174,1 182,2 190,6 199,2 206,1
Saldo dziatalnosci finansowej -4,9 -12,1 9,4 -5,7 -1,4 -1,0 -0,7 -0,3 0,1 0,6 1,2 1,2
Wynik brutto 108,1 104,8 128,6 132,8 148,9 157,5 165,3 173,8 182,2 191,3 200,4 207,3
Wynik netto 80,3 75,7 97,7 101,0 1132 1197 1257 132,01 1385 1454 1523  157,5
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 117,0 94,0 148,7 132,2 161,0 175,2 183,8 190,5 197,0 203,3 210,3 215,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -121,2 -112,3 -104,6 -83,2 -81,3 -80,4 -80,4 -78,7 -78,4 -77,9 -77,1 -79,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -6,1 27,6 -3,6 -47,7 -73,3 -107,3 -111,8 -115,9 -120,3  -1345 -141,0 -1283
Przeptywy pienigzne netto -10,2 9,2 40,5 1,4 6,4 -12,5 -8,4 -4,1 -1,7 -9,0 -7,8 7,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 232,4 221,8 235,8 276,3 277,6 284,0 271,5 263,1 259,0 257,4 248,3 240,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 221,8 2358 2763  277,6 2840  271,5 263,01 2590 257,4 2483 2405 2481
Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka
COMARCH
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Dane Finansowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 9,0% -1,7% 5,9% 10,1% 6,1% 4,2% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,3% 3,3%
EBITDA zmiana r/r 8,9% 8,0% 2,7% 11,9% 6,6% 4,3% 3,8% 3,8% 3,6% 3,5% 3,4% 2,6%
EBIT zmiana r/r 14,7% 3,4% 2,0% 16,3% 8,5% 5,4% 4,7% 4,9% 4,7% 4,6% 4,5% 3,5%
2Zysk netto zmiana r/r 16,5% -5,7% 29,1% 3,3% 12,1% 5,8% 5,0% 5,1% 4,9% 5,0% 4,8% 3,4%
Marza brutto na sprzedazy 30,1% 31,3% 31,2% 31,1% 31,0% 31,0% 31,1% 31,1% 31,2% 31,3% 31,3% 31,3%
Marza EBITDA 14,7% 16,2% 15,7% 15,9% 16,0% 16,0% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,0%
Marza EBIT 10,0% 10,5% 10,1% 10,7% 10,9% 11,0% 11,2% 11,3% 11,4% 11,6% 11,7% 11,7%
Marza netto 7,0% 6,8% 8,3% 7,8% 8,2% 8,3% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0%
COGS/przychody 69,9% 68,7% 68,8% 68,9% 69,0% 69,0% 68,9% 68,9% 68,8% 68,7% 68,7% 68,7%
SG&A/ przychody 19,7% 21,0% 21,1% 20,4% 20,1% 20,0% 19,9% 19,8% 19,8% 19,7% 19,6% 19,6%
SG&A/COGS 28,1% 30,5% 30,7% 29,6% 29,2% 29,0% 28,9% 28,8% 28,7% 28,6% 28,6% 28,5%
ROE 10,3% 8,8% 10,2% 9,7% 10,3% 10,6% 10,7% 10,9% 11,1% 11,3% 11,4% 11,6%
ROA 6,2% 5,2% 6,3% 6,2% 6,8% 7,1% 7,3% 7,6% 7,8% 8,1% 8,4% 8,5%
Diug 145,6 181,3 181,3 161,3 141,3 121,3 101,3 81,3 62,0 32,0 0,0 0,0
D/(D+E) 15,7% 17,4% 15,9% 13,5% 11,4% 9,7% 8,0% 6,3% 4,7% 2,4% 0,0% 0,0%
D/E 18,7% 21,0% 18,9% 15,6% 12,9% 10,7% 8,7% 6,7% 5,0% 2,5% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 2,1% 2,1% 3,0% 2,3% 1,9% 1,5% 1,2% 0,9% 0,7% 0,3% 0,0% 0,0%
Dtug netto -76,2 -54,5 -95,0 -116,3 -142,7 -150,2 -161,8 -177,7 -195,4 -216,4 -240,5 -248,1
Diug netto / Kapitat wtasny 9,8% -6,3% -9,9% -11,2%  -13,0%  -132%  -13,8% -14,7% -15,7%  -16,8%  -18,1%  -18,2%
Dtug netto / EBITDA -45,7% -30,3% -51,4% -56,2% -64,7% -65,3% -67,8% -71,7% -76,1% -81,4% -87,5% -88,0%
Diug netto / EBIT -67,4%  -46,6%  -79,7%  -83,9%  -94,9%  -94,8%  -97,5%  -102,1% -107,3% -113,5% -120,8% -120,4%
EV 1778,2 1799,9 1759,5 1738,1 1711,7 1704,2 1692,6 1676,7 1659,0 1638,1 1613,9 1834,3
Dtug / EV 8,2% 10,1% 10,3% 9,3% 8,3% 7,1% 6,0% 4,9% 3,7% 2,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 8,3% 11,7% 8,2% 6,5% 6,0% 5,7% 5,5% 5,2% 5,0% 4,8% 4,6% 4,6%
CAPEX/Amortyzacja 175,9% 206,1% 147,4% 123,6% 117,9% 114,3% 112,4% 108,5% 106,9% 105,4% 103,7% 106,7%
Amortyzacja/Przychody 4,7% 5,7% 5,6% 5,3% 5,1% 5,0% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,4% 4,3%
Zmiana KO/Przychody 4,5% 3,3% 1,5% 3,0% 1,7% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%
Zmiana K(?/Zmiana 55,1% -194,7% 27,5% 32,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7%
przychodéw

Wskazniki rynkowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S 1,6 1,7 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2
P/E 23,1 24,5 19,0 18,4 16,4 15,5 14,8 14,0 13,4 12,8 12,2 13,2
P/CE 13,9 13,4 11,4 11,0 10,1 9,7 9,3 9,0 8,7 8,4 8,1 8,9
EV/EBITDA 10,7 10,0 9,5 8,4 7,8 7,4 71 6,8 6,5 6,2 59 6,5
EV/EBIT 15,7 15,4 14,8 12,5 11,4 10,8 10,2 9,6 9,1 8,6 8,1 8,9
EV/S 1,6 16 15 13 12 1,2 11 11 1,0 1,0 0,9 1,0
BVPS 94,4 104,2 116,2 125,6 133,3 137,6 142,0 146,7 151,5 156,6 161,9 147,4
EPS 9,9 9,3 12,0 12,4 13,9 14,7 15,4 16,2 17,0 17,9 18,7 17,2
CEPS 16,4 17,1 20,1 20,8 22,5 23,5 24,4 25,3 26,2 27,1 28,0 25,6
Dywidenda [mIn PLN] 0,0 0,0 12,2 24,4 50,5 84,9 89,8 94,2 99,0 103,9 109,0 128,3
DPS 0,0 0,0 15 3,0 6,2 10,4 11,0 11,6 12,2 12,8 13,4 14,0
Dyield 0,0% 0,0% 0,7% 1,3% 2,7% 4,6% 4,8% 5,1% 5,3% 5,6% 5,9% 6,2%
Payout ratio 0,0% 0,0% 16,1% 25,0% 50,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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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, spétki 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 Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia
. cena
zalecenie R cena data
docelowa rekomendacja

docelowa
Redukuj 200,7 187,1 19.05.2017
Akumuluj 187,1 156,2 21.12.2016
Akumuluj 156,2 139,0 06.07.2016
Kupuj 139,0 - 24.02.2016
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:
Kupuj 2 20%
Akumuluj 4 40%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 4 40%
Sprzedaj 0 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

p?,l(t))lljiil:; i kurs WIG
10:01 CEST 223,5 59,948
12:58 CEST 169,1 51577
09:58 CEST 143,5 43932

115,0 45761
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychoddw 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 kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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 kapitatow 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 przychodow 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 pienigznych 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 przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ 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 s3
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 rekomendacji:

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 osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene 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 osiagnie ceng docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ 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 ktdrego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie 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 Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
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 skutkowaé 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 pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc 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 poszczegdéiny
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 osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 19.05.2017 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
23.05.2017 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 ogdlnodostepnych 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 biezgce 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 s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ 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 by¢ 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 spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 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 instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie 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 konfliktéw intereséw miedzy 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 dzieri 19.05.2017 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 przygotowujaca 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 sporzagdzenia rekomendaciji.

. 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 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentoéw 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 spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre 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 mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdéw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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