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Portfel zaméwienn Comarchu na 2H’17 daje perspektywe na mocng poprawe
oczyszczonych wynikéw juz w 3Q’17. Spétka sygnalizowata wzrost backlogu na caty
2017 rok, jednak spodziewamy sie, ze rozpoczecie realizacji wiekszosci uméw nastgpi
w 3Q’17. Na poczatku projektu nastepuja zwykle dostawy licencji, dlatego
oczekujemy, ze rentownosc¢ biznesu bedzie wyraznie wyzsza niz miato to miejsce w
1H’17 oraz 3Q’16. Pozytywnie odbieramy agresywng strategie spotki w przetargu na
utrzymanie KSI w ZUS. Daje to podstawy aby sadzi¢, ze to wtasnie Comarch zostanie
wytoniony jako zwyciezca. Ponadto sp6tka powinna by¢ beneficjentem ozywienia na
rynku administracji publicznej. Dlatego ostatni spadek kursu Comarchu traktujemy
jako okazje inwestycyjng i decydujemy sie na wydanie zalecenia Akumuluj z cena
docelowa na poziomie 197,9 PLN na akcje.

Okres 1H’17 nie byt dla Comarchu pomysiny. Wysoka baza z zesztego roku pokazata
silng erozje przychoddw, a umocnienie ztotéwki bardzo negatywnie wptyneto na
EBITDA. Kolejne kwartaty powinny by¢ naszym zdaniem bardziej taskawe dla spétki. Na
2017 rok Comarch zbudowat o kilka procent wyzszy portfel zaméwien, ktéry wedtug
nas zacznie by¢ konsumowany juz w 3Q’17. W potgczeniu z niska bazag moze to da¢
wysokg dynamike skorygowanego EBITDA r/r. W 3Q’16 nie byt juz realizowany
kontrakt zwigzany z fuzjg na niemieckim rynku telekomunikacyjnym. Zaznaczamy
jednak, ze w tamtym okresie miata miejsce sprzedaz karty zawodniczej Bartosza
Kapustki oraz rozwigzanie niektdrych rezerw na naleznosci, co istotnie zawyzyto wynik.
Dlatego raportowany EBITDA w 3Q’17 prognozujemy na poziomie zblizonym do
analogicznego okresu roku poprzedniego. W 4Q Comarch ma do czynienia z wysoka
baza dlatego poprawa EBITDA bedzie raczej trudna do zrealizowania.

Kolejne okresy takze powinny skutkowaé poprawa sprzedazy oraz lepszymi marzami.
W latach 2018 — 2019 liczymy na mocng poprawe koniunktury w administracji
publicznej i medycynie. Jesli Comarch zostanie ostatecznie wybrany jako wykonawca
umowy na utrzymanie KSI, to na ten okres przypadnie takze realizacja tego kontraktu.
Z kolei w dtuzszym terminie na wzrost sprzedazy powinien wptywaé segment
komercyjny. Inwestycje w data center i wtasng fabryke urzadzer elektronicznych,
moga dac spodtce istotng przewage w obszarze ustug zwigzanych z marketingiem.
Ponadto od kilku kwartatéw zatrudnienie pozostaje stabilne, przez co fundusz ptac
roénie w umiarkowanym tempie. Sadzimy, ze w latach 2018 — 2019 pozwoli to
Comarchowi efektywniej wykorzystywacé pozyskiwane zlecenia. Jesli chodzi o rynek
krajowy, to pozytywnie zapatrujemy sie takze na sektor komercyjny. Tutaj koniunktura
powinna by¢ dodatkowo wspierana przez zmiany legislacyjne dotyczace VAT.
Mechanizm podzielonej ptatnosci ma szanse przetozy¢ sie na wyzszy popyt zaréwno ze
strony przedsiebiorstw jak i bankéw. Comarch zakonczyt takze kilku letni program
inwestycyjny. Obecne zasoby powinny wystarczy¢ spétce na kilka lat rozwoju. Dlatego
od 2018 roku oczekujemy ograniczenia naktadéw inwestycyjnych o okoto 50%
wzgledem 2017 roku.

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody [min PLN] 1131,6 1112,8 1134,5 1259,2 1392,6 1450,5
EBITDA [min PLN] 166,5 179,9 135,3 176,9 225,9 233,6
EBIT [min PLN] 113,0 116,9 69,9 108,1 157,0 163,9
Wynik netto [min PLN] 80,3 75,7 64,6 77,0 117,1 122,9
P/BV 1,8 1,6 1,6 1,5 1,3 1,2
3 17,2 18,3 21,4 18,0 11,8 11,3
EV/EBITDA 7,8 7,4 10,3 7,7 58 5,4
EV/EBIT 11,6 11,4 20,0 12,6 83 7,7
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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
2018 - 2019 data cene jednej akcji na poziomie 198,3 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene
1 akcji na poziomie 197,8 PLN. Dla wyceny metoda DCF przyjelismy wage 70%, a dla metody poréwnawczej
30%. Wycena koricowa wynosi 197,9 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 197,8
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 198,3
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 197,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki prezentowane w trakcie 1H’17 zostaty chtodno przyjete przez rynek, co znalazto odzwierciedlenie w
kursie Comarchu. Whptynety na to gtdwnie réznice kursowe oraz wysoka baza z 1H’16. Wtedy miata miejsce
realizacja kontraktu telekomunikacyjnego zwigzanego z fuzjag dwdch klientow na rynku niemieckim.
Ponadto w 2Q’17 nastgpita jednorazowa dostawa licencji ERP na rynek niemiecki, ktéra zwiekszyta baze o
okoto 8 mIin PLN. W 3Q baza wynikowa takze jest zaburzona. Tym razem chodzi o efekt zwigzany z
transferem Bartosza Kapustki do Leicester City, jaki miat miejsce w 3Q’16. Po oczyszczeniu o saldo PPO i
PKO zaktadamy w 3Q’17 podwojenie EBITDA r/r. Na najblizsze okresy oczekujemy takze utrzymania
stabilnego poziomu kosztéw wynagrodzen. W 2015 roku Comarch agresywnie zwiekszyt zatrudnienie.
Poczatkowo skutkowato to wyzszym funduszem ptac zwigzanym z wiekszg liczbg pracownikéw, a nastepnie
wzrostem bedgcym rezultatem podwyzek wynagrodzen. Obecnie zatrudnienie jest na wzglednie stabilnym
poziomie, wiec uwazamy, ze fundusz ptac bedzie rést w umiarkowanym tempie.

Oczekujemy, ze wzrost portfela zamdwien na 2017 rok znajdzie odzwierciedlenie juz w wynikach za 3Q’17.
Poza tym w momencie rozpoczecia realizacji dtugoterminowych kontraktéw, dochodzi zwykle do sprzedazy
licencji, co powoduje raportowanie bardzo dobrych marz na poczatku realizacji projektu. Dlatego w 3Q"17
prognozujemy 14,2% wzrost przychodéw r/r i dwa razy wyzszy oczyszczony EBITDA, wzgledem
analogicznego okresu roku poprzedniego. W przypadku 4Q’17 nie oczekujemy fajerwerkdéw na wynikach. O
ile przychody majg szanse wrosna¢ o kilka procent, to o poprawe EBITDA moze byé trudno. W 4Q’'16
rezultaty na poziomie operacyjnym zostaty wsparte przez stabg ztotdwke oraz rozliczenie kilku kontraktow.
W perspektywie najblizszych lat niezmiennie oczekujemy wzrostu w segmencie handlowo-ustugowym oraz
przemystowym. Comarchowi udaje sie systematycznie zwieksza¢ portfel zamowiern w tych obszarach w
mocnym dwucyfrowym tempie. Zmiany legislacyjne, wdrazajgce mechanizm podzielonej ptatnosci moga
wymusi¢ na bankach zwiekszenie inwestycji w systemy informatyczne. Moze sie to przetozy¢ takze na
wyniki Comarchu. Jednak w tym przypadku pozytywny efekt moze byé dos$¢ ograniczony z racji stabej
pozycji konkurencyjnej na tle Asseco.

W 3Q'17 w centrum uwagi byto otwarcie kopert w przetargu na utrzymanie KSI w ZUS. Oferta Comarchu
okazata sie 0 132 min PLN nizsza niz drugiego Asseco i wyniosta 242 mIn PLN. Taka informacja jest sporym
zaskoczeniem poniewaz do tej pory to Asseco byto faworytem w wyscigu o ten kontrakt. Ostateczna
decyzja bedzie podjeta w pazdzierniku, jednak réznica w cenach jest na tyle istotne, ze najprawdopodobniej
wybér padnie na Comarch. Oczywiscie nalezy zaktada¢ procedure odwotawczg i zarzuty odnosnie
zaoferowania ,razaco niskiej ceny”. Uwazamy jednak, ze Comarch ma realng szanse na koncowe
zwyciestwo. Asseco Poland dotychczas realizowato dwie umowy, na utrzymanie i na rozwdj. Obecny
przetarg dotyczy jedynie ustug utrzymaniowych. Dlatego sgdzimy, ze do jego obstugi powinno wystarczyé
okoto 100 - 150 informatykéw. Wedtug nas wiekszos¢ zasobdw potrzebnych do jego realizacji juz jest w
Comarchu, poniewaz spotka nie redukowata w ostatnich latach zespotéw dedykowanych dla administracji
publicznej. ZUS nie zdecydowat sie jeszcze na rozpisanie nowego przetargu na rozwdj KSI, a dotychczasowe
zlecenia kierowane do Asseco zostaty mocno ograniczone. Odczytujemy to jako przygotowanie do budowy
nowego KSI, o czym wspominali wysocy rangg przedstawiciele ZUS w jednym z wywiadéw prasowych. W
dtuzszym terminie otwiera to furtke, dla firm takich jak Comarch, do bardziej kompleksowe] obstugi tej
instytucji.

RAPORT ANALITYCZNY

COMARCH

3



Whptyw zatrudnienia na fundusz ptac
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Struktura sprzedazy Comarchu za ostatnie 12 miesigcy [min PLN]
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Roczna EBITDA na pracownika w Comarchu i Asseco [tys. PLN]
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W ostatnich
okresach sprzedaz
do administracji
publicznej
ustabilizowata sie na
niskim poziomie.
Spowolnienie w
obszarze
przedsiebiorstw, to
efekt gorszej
kontraktacji w
telekomunikacji,
wywofanej
zakoriczeniem
duzego projektu w
Niemczech

Comarch nie
aktywuje kosztow
R&D ktére wynoszg
okoto 12% jego
rocznych
przychoddéw. Przez
to raportowana
produktywnos¢
pracownikéw jest
nizsza niz u
konkurencji. Po
oczyszczeniu o
naktady na rozwdj
dysproporcja
miedzy Asseco i
Comarchem
Praktycznie znika.
W poprzednich
okresach byta ona
wyzsza, jednak
wynikato to z
realizowania
wysokomarzowych
projektéw jak np.
PZU i ZUS. Ponadto
Asseco sprzedaje
wiecej rozwigzan
trzecich, co nie
angazuje tak
zasobow jak
programowanie.
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WYCENA DCF

Wyceny metoda DCF dokonaliSmy 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 rentownosc 4%. Premie za ryzyko ustaliliSmy na poziomie 5%. Poziom ryzyka systematycznego
wyrazony wspotczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

Zaktadamy udane 2H’17, ktére pomimo stabych odczytéw w 2H’17 powinno przetozy¢ sie na
wyzszg sprzedaz w catym 2017 roku. Z kolei na poziomie EBITDA zaktadamy spadek o 25% r/r.

W latach 2018 — 2019 oczekujemy silnego wzrostu przychodéw. Wedtug naszych prognoz
dynamika powinna przekroczy¢ 10% r/r. Uwazamy, ze przetozy sie to takze na wyraznie lepszg
marzowos¢ biznesu. Za znaczng czes¢ wzrostu ma odpowiadaé sektor publiczny. W zwigzku z tym
Comarch nie bedzie musiat zatrudnia¢ dodatkowych ludzi, poniewaz zatrudnienie w dziatach
odpowiedzialnych za oprogramowanie dla administracji publicznej pozostato na poziomie sprzed
kryzysu.

W najblizszych latach zaktadamy utrzymanie dotychczasowej polityki zatrudnienia. Zasoby
produkcyjne Comarchu powinny zwieksza¢ sie o okoto 300 oséb rocznie. Dzieki temu wzrost
przychoddéw ma szanse bezposrednio przetozy¢ sie na poprawe marz w latach 2018 — 2019.
Uwazamy, ze na potrzeby obstugi KSI Comarch nie bedzie musiat istotnie zwieksza¢ zatrudnienia.
Dlatego okres przejSciowy nie powinien skutkowa¢ drastycznym wzrostem kosztéw przy braku
przychoddéw.

W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

Przyjelismy efektywng stawke podatkowg na poziomie 24%.

Poziom zapasdw oraz zobowigzan i naleznosci handlowych obliczylismy na podstawie
historycznych wskaznikow rotacji.

Do obliczen przyjeliSmy prognozowany poziom dtugu netto na koniec 2017 roku.

Wozrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2%.

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

Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%.

Do obliczen przyjelismy 8,1 min akgji.

Wyceny dokonaliémy na dziers 1 stycznia 2018.

Wycena jednej akcji metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 197,8 PLN.
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Model DCF

2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 1259,2  1392,6  1450,5  1501,4  1553,6 1606,8 1661,8 17158 1771,9 18296
EBIT [mln PLN] 108,1 157,0 163,9 170,0 176,5 1845 1929 2012 2100 2191
Stopa podatkowa 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 25,9 37,7 39,3 40,8 42,4 44,3 46,3 48,3 50,4 52,6
NOPLAT[mIn PLN] 82,1 119,3 124,6 129,2 134,1 140,2 146,6 152,9 159,6 166,5
Amortyzacja [mln PLN] 68,8 68,8 69,7 70,0 70,6 71,0 71,3 71,5 71,8 72,1
CAPEX [mIn PLN] -69,1 -76,6 -72,5 -75,1 -74,6 -73,9 -73,1 -73,8 -74,4 -73,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -35,0 -37,4 -16,2 -14,3 -14,6 -14,9 -15,4 -15,2 -30,5 -16,7
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] 46,8 74,1 105,5 109,9 1155  122,4 1294 1355 1264 1487
DFCF [mlIn PLN] 43,2 63,1 82,8 79,4 76,9 75,0 72,9 70,1 60,1 64,8
Suma DFCF [min PLN] 688,3
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 2183,0
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 951,3 Wozrost w okresie rezydualnym 2,0%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 1639,6
Dtug netto [mln PLN] 15,4
Udziat mniejszosci [mlIn PLN] 16,8
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 1607,3
liczba akcji [min szt.] 8,1
Wartos$¢ na akcje [PLN] 197,8
Przychody zmiana r/r 11,0% 10,6% 4,2% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3%
EBIT zmiana r/r 54,5% 45,3% 4,4% 3,7% 3,8% 4,5% 4,5% 4,3% 4,3% 4,3%
FCF zmiana r/r -599,6% 58,4% 42,3% 4,1% 51% 6,0% 57% 4,8% -6,7% 17,6%
Marza EBITDA 14,0% 16,2% 16,1% 16,0% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
Marza EBIT 8,6% 11,3% 11,3% 11,3% 11,4% 11,5% 11,6% 11,7% 11,9% 12,0%
Marza NOPLAT 6,5% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,1%
CAPEX / Przychody 5,5% 5,5% 5,0% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0%
CAPEX / Amortyzacja 100,5% 111,3%  104,1%  107,2%  105,7% 104,1% 102,5% 103,2% 103,7% 101,6%
Zmiana KO / Przychody 2,8% 2,7% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 1,7% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1%  28,1%  28,1%  28,1%  54,4%  28,9%
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 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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 86,0% 88,1% 89,6% 90,9% 92,1% 93,3% 95,1% 96,7% 98,3% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Udziat kapitatu obcego 14,0%  11,9% 10,4% 9,1% 7,9% 6,7% 4,9% 3,3% 1,7% 0,0%
WACC 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 9,0%

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wazrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
0,7 171,4 181,3 193,4 208,8 229,0 256,5 296,2 358,6 470,9
0,8 162,0 170,6 181,1 194,2 211,1 2336 265,2 312,5 391,3
0,9 153,5 161,0 170,1 181,4 195,7 214,3 239,8 276,6 334,3
Beta 1 145,7 152,3 160,3 170,0 182,2 197,8 218,7 247,9 291,6
1,1 138,5 1444 151,4 159,8 170,3 183,5 200,8 224,4 258,4
1,2 132,0 137,2 143,3 150,7 159,7 171,0 185,5 204,8 231,9
1,3 125,9 130,6 136,0 142,5 150,3 160,0 172,2 188,3 210,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
3% 181,8 193,1 207,3 225,6 249,9 283,9 335,0 420,2 590,5
4% 162,0 170,6 181,1 194,2 211,1 233,6 265,2 312,5 391,3
5% 145,7 152,3 160,3 170,0 182,2 197,8 218,7 247,9 291,6
Premia za ryzyko 6% 132,0 137,2 143,3 150,7 159,7 171,0 185,5 204,8 231,9
7% 120,3 124,5 129,3 135,0 141,8 150,2 160,7 174,1 192,0
8% 110,3 113,7 117,5 122,0 127,3 133,6 141,4 151,1 163,6
9% 101,7 104,4 107,5 111,0 115,2 120,1 126,0 133,2 142,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é 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% 350,3 325,2 303,2 283,9 266,9 251,6 237,9 225,5 214,3
4% 296,5 272,3 251,6 233,6 218,0 204,1 -3,9 180,9 171,0
5% 256,5 233,6 214,3 197,8 183,5 171,0 161,1 150,2 141,5
Premia za ryzyko 6% 225,5 204,1 186,2 171,0 157,9 146,6 114,4 127,9 120,1
7% 200,9 180,9 164,2 150,2 138,2 127,9 120,9 110,9 103,9
8% 180,9 162,1 146,6 133,6 122,6 113,1 106,9 97,7 91,3
9% 164,2 146,6 132,1 120,1 109,9 101,2 95,6 87,0 81,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

COMARCH
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WYCENA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena metodg poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2018 -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 50% wage dla
kazdego roku. Wycena metoda poréwnawczg sugeruje wycene jednej akcji na poziomie 198,3 PLN

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Atende 15,9 9,8 9,5 8,9 6,1 56
Asseco BS 17,9 14,7 12,9 12,0 9,6 8,5
Comp 19,7 5,6 50 9,6 4,4 3,8
Wasko 16,3 10,7 9,8 55 4,8 4,6
Asseco Poland 13,0 15,3 15,1 6,8 8,7 8,3
Diebold Nixdorf 22,2 18,6 17,7 11,2 9,9 96
IBM 10,5 10,7 10,6 9,1 8,9 9,2
SAP 23,2 21,1 19,1 15,3 13,9 12,3
Microsoft 26,6 22,7 20,3 16,6 12,4 10,9
Capgemini 16,2 15,1 14,0 10,2 9,2 8,2
Oracle 21,3 15,9 14,9 12,5 9,9 9,0
Indra Sistemas 18,9 13,2 11,3 10,6 8,1 6,8
Atos 15,3 14,0 13,0 7,6 6,8 7,4
Mediana wszystkie powyzsze spotki 17,9 15,1 14,0 10,6 9,2 8,5
Mediana Podmioty krajowe 16,1 10,2 9,6 7,9 5,5 51
Mediana podmioty zagraniczne 20,1 15,5 14,4 10,9 9,6 9,1
Comarch 21,4 18,0 11,8 10,3 7,7 5,8
Premia/dyskonto d di tki
remia/dyskonto do mediany (wszystiie 19,5% 19,2% -15,4% -2,8% -16,3% -32,4%
podmioty)
Premi ki iotd
remia dyskonto do podmiotéw 33,0% 75,7% 22,3% 31,5% 40,2% 13,2%
krajowych
Premi ki iotd
remia dyskonto do podmiotéw 6,6% 15,8% -18,3% -5,3% -19,7% -36,6%
zagranicznych
Wycena wg wskaznika 138,8 142,6 200,9 175,0 202,5 246,9
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 171,8 224,7
Waga wskaznika 50% 50%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 198,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotki
Zachowanie kursu Comarchu na tle indeksu WIG i WIG-INFORMATYKA
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Zrédto:

Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 2Q’17

Okres 2Q’17 podobnie jak cate 1H’17 nie byt dla Comarchu zbyt udanym okresem. Skurczyty sie zaréwno
przychody jak i EBITDA. Na 8,9% spadek sprzedazy ztozyta sie gtéwnie wysoka baza z 2Q’16. Wptyneta na
nig realizacja duzego kontraktu telekomunikacyjnego w Niemczech, ktory zakonczyt sie wtasnie w 2Q’'16
oraz jednorazowa dostawa systemdw ERP. W rezultacie zawyzona zostata takze marza, poniewaz byta to
sprzedaz licencji. Z kolei pozytywnie na wynik 2Q’17 wptyneto saldo PPO/PKO w wysokosci 13,8 min PLN,
ktére byto efektem rozwigzania czesci rezerw na naleznosci oraz pfatnosci zwigzanej z zesztorocznym
transferem Bartosza Kapustki. Ponadto umocnienie ztotowki znalazto takze pozytywne odzwierciedlenie w
saldzie finansowym, ktére w 2Q’17 wyniosto 4,1 min PLN. Finalnie wynik netto przypadajacy na
akcjonariuszy Comarchu wyniost 6,6 min PLN i byt 18,9% wyzszy r/r.

W catym 1H’17 EBITDA Comarchu byta pod presja umacniajgcej sie ztotéwki, co znalazto odzwierciedlenie w
blisko 60% spadku r/r. Moment aprecjacji krajowej waluty byt dla spétki wyjatkowo niekorzystny. Comarch
podobnie jak wiekszos¢ spdtek IT po 4Q roku kalendarzowego ma na bilansie znaczny poziom naleznosci,
ktore sg sptacane w 1Q.

Skonsolidowane wyniki Comarchu za 2Q’17 [min PN]

2Q'16 2Q'17 zmiana r/r 1H'16 1H'17 zmianar/r 3Q'15-2Q'16 3Q'16-2Q,17 zmianar/r

Przychody 273,3 248,8 -8,9% 516,4 491,1 -4,9% 1142,6 1087,5 -4,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 89,0 48,7 -45,3% 150,0 90,6 -39,6% 345,0 288,7 -16,3%
EBITDA 39,5 23,5 -40,4% 67,8 27,4 -59,5% 164,8 139,6 -15,3%
EBIT 22,9 7,0 -69,6% 35,2 43 -112,2% 103,9 77,4 -25,5%
Wynik brutto 15,9 10,2 -35,5% 26,6 18,7 -29,9% 90,7 96,8 6,7%
Wynik netto 56 6,6 18,9% 12,8 11,4 -10,2% 56,4 71,7 27,1%
Marza brutto 32,6% 19,6% 29,1% 18,4% 30,2% 26,6%

Marza EBITDA 14,5% 9,5% 13,1% 5,6% 14,4% 12,8%

Marza EBIT 8,4% 2,8% 6,8% -0,9% 9,1% 71%

Marza netto 5,8% 4,1% 52% 3,8% 7,9% 8,9%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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

2Q'16 2Q'17 zmianar/r 1H'16 1H'17  zmianar/r 3Q'15-2Q'16 3Q'16-2Q,17 zmianar/r

Telco, media, IT 80,0 61,3 -23,4% 145,4 109,4 -24,8% 312,3 240,6 -23,0%
Finanse i Bankowos¢ 35,1 42,9 22,1% 68,6 92,7 35,0% 158,5 187,8 18,5%
Handel i Ustugi 34,7 39,0 12,4% 76,1 78,1 2,6% 162,3 185,3 14,1%
Przemyst i Utilities 35,8 36,2 1,0% 62,8 66,5 5,8% 133,9 149,7 11,8%
Sektor Publiczny 20,9 11,1 -46,8% 36,3 22,6 -37,7% 92,7 59,2 -36,2%
MISP 54,8 49,2 -10,3% 106,7 104,3 -2,2% 218,0 2254 3,4%

Sektor medycyna 4,1 3,3 -19,7% 7,3 6,7 -8,3% 39,7 12,6 -68,3%
Pozostali klienci 7,8 59 -24,4% 13,2 10,9 -17,2% 25,1 26,9 7,1%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

RAPORT ANALITYCZNY

COMARCH

10



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

2Q'16

141,3
18,6
8,8
33

13,2%
6,2%
2,3%

2Q'16
54,3
7,8
3,0
1,2

14,3%
5,5%
2,1%

2Q'16
68,4
10,5
9,8
2,0

15,3%
14,3%
2,9%

2Q'16
0,1
-0,3
-0,5
-0,9

-348,1%
-615,6%
-1159,7%

2Q'16
7,0
29
2,5
2,0

41,1%
35,1%
27,8%

2Q'16
2,2
0,1
06
-1,0

5,6%
-26,3%
-45,5%

2Q'17

122,9
14,6
45
8,2

11,9%
3,6%
6,7%

2Q'17
65,6
35
0,1
23

5,3%
0,2%
3,5%

2Q'17
52,5
6,1
6,7
9,5

-11,5%
-12,9%
-18,1%

2Q'17
0,1
1,4
0,9
0,7

972,4%
647,6%
516,6%

2Q'17
5.2
10,6
9,7
8,5

201,7%
184,9%
161,6%

2Q'17
2,4
0,5
038
038

22,2%
-34,9%
-34,9%

zmianar/r
-13,0%
21,2%
-49,5%
150,6%

zmianar/r
20,8%
-55,0%
-104,1%
100,5%

zmianar/r
-23,3%
-157,8%
-168,9%
-582,4%

zmianar/r
88,3%
-626,1%
-298,1%
-183,9%

zmianar/r
-25,6%
265,4%
292,2%
332,8%

zmianar/r
12,6%
347,1%
49,5%
-13,7%

1H'16
284,7
49,5
29,8
23,5

17,4%
10,5%
8,3%

1H'16

113,4
16,6
7,8
2,9

14,6%
6,9%
2,6%

1H'16

102,2
1,1
2,7
-11,9

-1,1%
-2,6%
-11,6%

1H'16
0,2
-0,7
-1,1
-1,0

-431,0%
-681,6%
-663,9%

1H'16
11,8
38
3,0
2,7

32,2%
25,3%
22,9%

1H'16
42
0,0
1,4
2,2

0,3%
-33,9%
-54,0%

1H'17

255,5
23,0
38
21,5

9,0%
1,5%
8,4%

1H'17

124,1
8,8
1,5
3,7

7,1%
1,2%
3,0%

1H'17
9%,8
-14,5
-15,9
21,1

-15,0%
-16,4%
21,8%

1H'17
0,3
18
1,0
32

640,7%
363,9%
1139,6%

1H'17
9,5
8,5
6,8
6,4

89,4%
71,1%
67,5%

1H'17
4,9
2,3
0,2
-0,8

47,2%
4,3%
-15,5%

zmianar/r
-10,2%
-53,6%
-87,3%
-8,5%

zmianar/r
9,4%
-46,9%
-80,3%
27,9%

zmianar/r
-5,3%
1175,9%
493,0%
77,9%

zmianar/r
77,2%
-363,4%
-194,6%
-404,2%

zmianar/r
-19,1%
125,0%
127,2%
138,9%

zmianar/r
17,2%
16292,9%
-114,9%
-66,3%

3Q'15-2Q'16
632,7
105,9
65,6
54,6

16,7%
10,4%
8,6%

3Q'15-2Q'16
272,1
66,8
52,5
33,6

24,5%
19,3%
12,4%

3Q'15-2Q'16
207,0
7,9
-10,8
26,6

-3,8%
-5,2%
-12,9%

3Q'15-2Q'16
0,3
-1,4
-2,1
-0,8

-399,7%
-598,3%
-226,5%

3Q'15-2Q'16
22,4
36
2,2
3,0

16,0%
9,7%
13,5%

3Q'15-2Q'16
8,0
-1,8
-3,4
-5,0

-22,3%
-43,1%
-63,1%

3Q'16-2Q,17

541,8
63,9
26,1
34,2

11,8%
4,8%
6,3%

3Q'16-2Q,17

259,2
39,5
25,1
26,8

15,2%
9,7%
10,3%

3Q'16-2Q,17

252,7
18,2
15,4

1,3

7,2%
6,1%
0,5%

3Q'16-2Q,17

0,5
14
0,2
29

290,0%
42,6%
594,0%

3Q'16-2Q,17

24,0
16,3
13,0
11,8

67,9%
54,3%
49,1%

3Q'16-2Q,17

9,3
3.2
04
22

34,0%
-3,9%
-24,2%

zmiana r/r

-14,4%
-39,7%
-60,2%
-37,3%

zmiana r/r

-4,8%
-40,9%
-52,2%
-20,2%

zmianar/r

22,1%

-330,5%
-241,9%
-104,9%

zmiana r/r

39,8%
-201,5%
-110,0%
-466,8%

zmiana r/r

7,3%

356,4%
501,2%
291,5%

zmianar/r

16,0%
-276,6%
-89,4%
-55,6%

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

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

Na rynku polskim w dalszym ciggu daje sie odczu¢ spowolnienie w sektorze publicznym, ktére skutkuje
stagnacjg sprzedazy do tej grupy odbiorcodw. Czes$¢ przychoddéw prezentowana w ramach tego segmentu
trafia takze na rynki zagraniczne, przez co EBIDTA takze jest pod wptywem umacniajacej sie ztotowki.
Niezmiennie dobrze radzi sobie segment matych i Srednich przedsiebiorstw. W 2Q’17 wzrost przekroczyt
10% r/r. Spotka zwiekszyta takze sprzedaz do sektora bankowego, gdzie podobnie jak w sektorze handlowo-
ustugowym dostarcza rozwigzania lojalnosciowe.

Przychody segmentu Polska [min PLN] EBITDA segmentu Polska [min PLN]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rynek niemiecki byt w 2Q17 pod presja sporej bazy z 2Q’16. Przychody udato sie co prawda zwiekszy¢,
poniewaz sprzedaz w ramach fuzji dwéch klientéw Comarchu w segmencie telekomunikacyjnym byta
czesciowo realizowana z Polski. O 55% r/r skurczyt sie EBITDA segmentu DACH. Byto to spowodowane
gtéwnie dostawg licencji w obszarze ERP, ktéra jednorazowo poprawita wynik 2Q’16. Ponadto w tym
segmencie Comarch realizuje sprzedaz gtéwnie w euro, wiec nie bez znaczenia byto takze umocnienie
ztotdwki.

COMARCH
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Przychody segmentu DACH [min PLN] EBITDA segmentu DACH [mIn PLN]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Okres 2Q’17 byt bardzo staby w wydaniu segmentu pozostate. Wptynat na to gtéwnie obszar
telekomunikacyjny, ktéry mocno skurczyt sie wzgledem poziomu z 2Q’17. Bardzo dobrze radzit sobie za to
segment handlowo ustugowy oraz finansowy. Oba te obszary odnotowaty kilkudziesiecioprocentowa
poprawe przychododw. Strata zaraportowana przez ten segment wynika gtéwnie z ubytku w przychodach.
Wiekszos¢ sprzedazy realizowana jest w walutach krajéw rozwijajacych sie, wiec spadek dolara czy euro nie
miat tutaj wiekszego znaczenia.

Przychody segmentu Pozostate [min PLN] Wynik EBITDA segmentu Pozostate [mIn PLN]
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Dla dziatalnosci sportowej Comarchu 2Q’16 byt wyjgtkowo udany. Pomimo, ze Cracovia nie dostata sie do
europejskich pucharéw, wynik tego segmentu byt co najmniej zadowalajgcy. Wptyw miata na to ptatnosé
zwigzana z zesztorocznym transferem Bartosza Kapustki z Cracovii do Leicester City. Z racji, ze zawodnik
opuscit w tym roku ten klub, byta to ostatnia ptatnos$¢ zwigzana z tym transferem.

COMARCH | 13
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Przychody segmentu sport [min PLN] Wynik EBITDA segmentu sport [min PLN]
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

W naszej opinii kolejne okresy powinny by¢ dla Comarchu zdecydowanie bardziej udane. Dotychczasowe
sygnaty ptynace ze spétki wskazywaty ze portfel zaméwiern na 2017 rok jest wyzszy r/r. Uwazamy, ze
najwieksza cze$¢ tego wzrostu moze przypasé na 3Q’17, dlatego prognozujemy 14,2% wzrost sprzedazy r/r.
Profil dziatalnosci Comarchu pozwala zaktada¢, ze w 3Q’17 skokowej poprawie powinna ulec takze marza.
Wiekszo$¢ projektéw Comarch swiadczy w modelu ustugowym, jednak niekiedy niesie to za soba
koniecznos¢ dostarczenia licencji na potrzeby kontraktu. Comarch nie kapitalizuje naktadéw badawczo
rozwojowych, dlatego takie dostawy sg zazwyczaj czystym zyskiem dla spétki. Dlatego zaktadamy
wypracowanie ponad dwukrotnie wyzszego r/r oczyszczonego EBITDA w 3Q’17. Z kolei 4Q’17 powinien
skutkowac nieco bardziej umiarkowanym wzrostem przychoddw. Sadzimy, ze kilkuprocentowy wzrost
sprzedazy moze nie wystarczy¢ do poprawy EBITDA. W 4Q’16 na wyniki operacyjne Comarchu pozytywnie
wptywaty kursy walut oraz zakorczenie, a tym samym rozliczenie, kilku projektow.

Na poprawe marzowosci powinno tez wptywac stabilne zatrudnienie. Przektada sie ono takze na wolniejszy
wzrost funduszu ptac. Comarch pozyskuje nowy narybek gtdéwnie poprzez programy stazowe. W
poczatkowe] fazie zatrudnienia tacy pracownicy nie wytwarzajg istotnej wartosci dodanej. Natomiast w
pdzniejszym okresie, kiedy juz stajg sie etatowymi pracownikami, ich wynagrodzenie gwattownie rosnie.
Obecny poziom zatrudnienia powinien wystarczy¢ spoétce na okoto dwa lata. Dlatego w okresie 2018 — 2019
oczekujemy wyraznego wzrostu marz. Ma by¢ on pochodng lepszej sprzedazy oraz wzglednej stabilizacji
funduszu ptac.

Prognozy wynikéw [min PLN]

3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17P 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 2240 3724 2422 2488 2561  387,3 2650 2747 2921 427, 1112,8 11345 12592 13926
Zysk brutto ze sprzedazy 475 1506 419 48,7 61,7 1529 57,5 65,0 760 1714 3482 3051 3698 4376
EBITDA 254 868 39 23,5 25,5 82,4 2,1 24,4 35,3 95,1 1799 1353 1769 2259
EBITDA oczyszczona 12,5 86,5 50 9,8 25,5 82,4 2,1 24,4 35,3 95,1 1778 1226 1769 2259
Polska 12,7 28,2 83 146 143 358 19,1 21,1 22,2 37,7 90,4 73,1 1002 1209
DACH 89 21,8 53 35 57 164 55 36 59 17,0 47,2 30,9 321 36,5
Pozostate 35 36,2 -84 61 39 281 47 25 49 381 31,6 17,5 359 57,6
Inwestycje 03 01 04 14 05 05 05 05 05 05 1,1 27 20 20
Sport 80 02 -20 106 09 09 09 09 09 09 116 103 37 14,9
Medycyna 02 07 18 05 03 08 09 09 1,0 11 09 35 37 50
EBIT 10,5 71,2 -11,3 7,0 8,7 65,5 4,8 7,2 18,1 77,9 116,9 69,9 108,1 157,0
Wynik brutto 17,8 60,4 8,4 10,2 3,9 64,0 0,6 6,3 17,2 77,1 104,8 86,6 101,3 154,1
Wynik netto 10,7 51,0 4,1 8,8 3,0 48,7 0,5 4,8 13,1 58,6 75,7 64,6 77,0 117,1
Marza brutto 21,2% 40,4% 17,3% 19,6% 24,1% 39,5% 21,7% 23,7% 26,0% 40,1% 31,3% 26,9% 29,4% 31,4%
Marza EBITDA 11,3% 23,3% 1,6% 9,5% 9,9% 21,3% 8,3% 8,9% 12,1% 22,3% 16,2% 11,9% 14,0% 16,2%
Polska 1,1%  164%  63%  11,9%  108%  211%  135%  160%  153%  20,8% 158%  131%  167%  17,6%
DACH 17,8%  256%  90%  53%  11,1%  194%  90% 52%  109%  193% 190%  11,9%  11,7%  132%
Pozostate 71%  341%  -190% -115%  61%  226%  -86%  -3,9% 59%  255% 122%  61%  102%  147%
Inwestycje -406,2% -58,3% 2844% 972,4% 3286% 330,6% 3382% 3375%  337,1%  337,3% -300,8% 482,4%  337,5%  7834%
Sport 99,5%  -29%  -471% 201,7% 178%  179%  183%  183%  183%  183% 440%  528%  183%  82,8%
Medycyna 92%  283%  722%  222%  11,2%  241%  246%  246%  266%  286% 102%  306%  262%  291%
Marza EBIT 4,7% 19,1% -4,7% 2,8% 3,4% 16,9% 1,8% 2,6% 6,2% 18,2% 10,5% 6,2% 8,6% 11,3%
Marza netto 7,9% 16,2% 3,5% 4,1% 1,5% 16,5% 0,2% 2,3% 5,9% 18,0% 9,4% 7,6% 8,0% 11,1%
Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
COMARCH
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PERSPEKTYWY SEGMENTOW WEDtUG GRUP ODBIORCOW

Prognozy wynikéw wedtug grup odbiorcéw [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q17P 4Q'17P  1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P  4Q'18P 2016 2017P 2018P  2019P
Telco, Media, IT 361 951 481 613 47,2 111,0 49,1 63,2 47,8 112,0 276,6 267,6 2720 2783
Finanse i Bankowos¢ 333 61,9 498 429 34,9 32,6 52,3 45,2 36,7 34,2 163,8 1602 1683 173,5
Handel i Ustugi 476 597 39,1 390 62,1 78,2 49,3 51,3 82,3 104,0 1833 2183 2869 3232
Przemyst i Utilities 288 544 303 362 32,0 56,6 31,5 37,8 33,5 59,1 146,1 1551 162,0 168,22
Sektor Publiczny 161 204 11,5 11,1 16,8 23,8 13,3 13,0 19,6 27,9 729 632 738 1355
MISP 500 71,1 551 49,2 52,8 75,8 59,2 53,4 55,6 79,6 2278 2328 2478 2593
Sektor Medycyna 33 2,6 34 33 4,4 3,7 46 53 10,8 48 132 148 255 34,0
Pozostali klienci 8,8 7,2 5,0 59 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7 0,6 29,1 2,4 2,4 2,4

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Telekomunikacja, Media, IT

W 1H’17 to gtéwnie ten segment odpowiadat za erozje wynikéw Comarchu. Jednak od 3Q spétka ma do
czynienia z niska baza, przez co poprawa powinna byé zauwazalna. Ponadto spotce powoli udaje sie
odbudowa¢ portfel zamdwienn w tym obszarze. Region Ameryki tacinskiej zostat przez Comarch juz dosé
mocno spenetrowany. Dlatego w kolejnych okresach nalezy oczekiwaé intensywnego rozwoju na terenie
Azji potudniowo-wschodniej. Uwazamy, ze w przysztym roku powinny sie pojawi¢ nowe kontrakty z
tamtego regionu, cho¢ wedtug nas beda one znacznie mniejsze niz byto to w przypadku krajow Ameryki
Potudniowe;j.

Finanse i Bankowos¢

Zaktadamy, ze w najblizszych kwartatach spétka utrzyma dotychczasowe tempo rozwoju na rynkach
zagranicznych. W przypadku Polski poprawa w 1H’17 bytfa raczej jednorazowa. Tutaj jednak nalezy zwrécié
uwage na szanse, jakie mogg pojawic sie przed spotka, w zwigzku ze zmianami legislacyjnymi w obszarze
VAT. Mechanizm podzielone]j ptatnosci zapewne wymusi na bankach dostosowanie swoich systeméw do
nowych warunkéw prowadzenia biznesu. Uwazamy, ze w latach 2018 — 2019 przetozy sie to na wyzsza
sprzedaz do sektora finansowego, jednak najwiekszym beneficjentem powinno by¢ tutaj Asseco, ktore
dostarcza rozwigzania z zakresu bankowosci centralnej. Comarch jako dostawca rozwigzan front-end, w
dos¢ ograniczonym stopniu skorzystatby na tych zmianach.

Handel i Ustugi

Ten obszar powoli staje sie flagowym segmentem Comarchu. Prognozujemy, ze juz w 2018 roku przychody
do tej grupy odbiorcéw przekroczg sprzedaz do branzy telekomunikacyjnej. W zakres oferty Comarchu
wchodzi obstuga programow lojalnosciowych oraz systemy stuzgce do wymiany danych miedzy podmiotami
gospodarczymi. W kolejnych latach oczekujemy utrzymania sie dotychczasowej dynamiki sprzedazy.
Zwracamy uwage na trend polegajgcy na wykorzystaniu big data w celu zwiekszania skutecznosci dziatan
marketingowych. Wtasne data center oraz fabryka urzadzen wykorzystywanych w loT, moze by¢ w
przysztosci istotng przewaga konkurencyjna na tym rynku.

Przemyst i Utilities

Jaki$ czas temu Comarchowi udato sie wejs¢ do tej grupy klientéw z podobnymi rozwigzaniami jakie kieruje
do klientow z sektora handlowo-ustugowego. Dlatego w tej dywizji widzimy podobny potencjat rozwoju dla
spotki jak w segmencie handlowo-ustugowym.

Sektor Publiczny

Dotychczas Comarch odnotowywat negatywng dynamike sprzedazy w tym segmencie. Sadzimy, ze za
sprawg wiekszej liczby przetargdw spodtce uda sie istotnie poprawic¢ portfel zlecen. Liczymy gtdwnie na
obszar Smart City oraz systemy GIS.

Komunikatem biezgcym z 12 wrzesnia 2017 Comarch poinformowat o ztozeniu najnizszej ceny w przetargu
na Swiadczenie ustug wsparcia i utrzymanie KSI w ZUS. Oferta Comarchu wynosi 242 min PLN.
Dotychczasowy wykonawca — Asseco Poland — ztozyt oferte o0 132 min PLN wyzsz3 i jest drugi pod wzgledem
ceny w tym postepowaniu. Zwracamy uwage na to, ze to postepowanie dotyczyto tylko utrzymania. Ustugi
zwigzane z rozwojem bedg nadal swiadczone przez Asseco. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli ZUS
do wykorzystania pozostato jeszcze okoto 150 min PLN w ramach umowy ramowej. Szacujemy, ze do
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Swiadczenia jedynie ustug utrzymaniowych, spétce powinno wystarczy¢ okoto 100 — 150 programistow.
Przy zatozeniu kosztu informatyka na poziomie okoto 15 tys. miesiecznie to w dalszym ciggu jest atrakcyjny
marzowo projekt.

Pewnym ryzykiem jest okres przejsciowy, w ktorym Comarch bedzie Swiadczyt ustugi za darmo.
Podkreslamy jednak, ze pomimo kryzysu kilkusetosobowy zespdt dedykowany do administracji publicznej
nie zostat uszczuplony, a jedynie pracowat nad projektami R&D, ktére majg zosta¢ wykorzystane w
najblizszych latach. Zgodnie z politykg rachunkowosci Comarchu, wynagrodzenia tych ludzi nie sg
aktywowane we WNIP, tylko przechodza przez RZiS. To pozwala nam sadzi¢, ze okres przejsciowy nie
wptynie istotnie na baze kosztowa. Natomiast po przejeciu catej odpowiedzialnosci za obstuge KSI,
prognozujemy wyrazny wzrost sprzedazy oraz poprawe rentownosci wzgledem 2017 roku.

Mate i Srednie Przedsiebiorstwa

Oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji z poprzednich okresow. W 3Q’17 spotka bedzie miata do
czynienia ze standardowg bazg wynikowg, dlatego zaktadamy 10% wzrostu r/r w Polsce oraz lekki wzrost na
rynkach niemieckojezycznych. Warto podkreslic, ze na rynku polskim Comarch realizowat strategie
polegajaca na wsparciu matych w firm w pozyskaniu dotacji na swoje oprogramowanie. Uruchomienie
Srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE powinno wesprzed takze wyniki tego segmentu.

Medycyna

Ten obszar najmocniej nas rozczarowat w tym roku. Sporzgdzajgc wczesniejsze raporty zaktadalismy szybkie
ozywienie na rynku oprogramowania dla podmiotéw medycznych. Do tej pory nic takiego nie miato jeszcze
miejsca. Jednak na tle niskiej bazy z 2016 roku, pod katem liczby postepowan, wida¢ juz pewne symptomy
poprawy. W przypadku duzych podmiotéw jak Comarch, czy Asseco mogg byc¢ one jednak widoczne dopiero
w 2018 roku.

Pozostate grupy odbiorcow

W tym obszarze Comarch prowadzi gtéwnie dziatalnos¢ sportowag. Majac na uwadze stabe wyniki w
Ekstraklasie spodziewamy sie w kolejnych okresach wyraznie gorszej kontrybucji tego segmentu do
skonsolidowanych wynikéw. W poprzednich latach ta dziatalnos$¢ przynosita zyski dzieki sprzedazy praw do
transmisji meczéw w ramach europejskich pucharéw. Miata miejsce réwniez sprzedaz karty zawodniczej
Bartosza Kapustki. Z racji hobbystycznego charakteru tej dziatalnosci w dtuzszym terminie zaktadamy
neutralny wptyw tego segmentu na rezultaty spofki.

Zmiana prognoz wzgledem ostatniego raportu [min PLN]

2017P poprzednia 2017P obecna zmiana 2018P poprzednia 2018P obecna zmiana
Przychody 1178,9 1134,5 -3,8% 1298,4 1259,2 -3,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 367,8 305,1 -17,0% 403,7 369,8 -8,4%
EBITDA 184,8 135,3 -26,8% 206,8 176,9 -14,5%
EBIT 119,2 69,9 -41,3% 138,6 108,1 -22,0%
Wynik brutto 128,6 86,6 -32,7% 132,8 101,3 -23,7%
Wynik netto 97,7 64,6 -33,9% 101,0 77,0 -23,8%
Marza brutto 31,2% 26,9% 31,1% 29,4%
Marza EBITDA 15,7% 11,9% 15,9% 14,0%
Marza EBIT 10,1% 6,2% 10,7% 8,6%
Marza netto 8,3% 5,7% 7,8% 6,1%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGRAM INWESTYCYJNY

Comarch konczy wtasnie intensywny program inwestycyjny, ktéry ma zapewnic¢ spétce warunki rozwoju na
najblizsze lata. Dzieki przeprowadzce do wtasnych biur oczekujemy takze oszczednosci kosztowych, ktére
wedtug naszych szacunkéw zwiekszg EBITDA o ponad 3 min PLN rocznie.

W 1H’17 Comarch oddat do uzytkowania budynek biurowy w todzi, wybudowany kosztem 37,2 min PLN.
Ponadto do uzytku zostata oddana hala produkcyjna mieszczaca sie w budynku SEE6 w Krakowie. W tym
roku maja sie zakonczy¢ jeszcze dwie inwestycje. Pierwszg jest adaptacja budynku magazynowego w Lille na
potrzeby Data Center. Catkowita wartos¢ tej inwestycji zostata oszacowana na okoto 32 min PLN.
Dotychczasowe wydatki wyniosty blisko 30 min PLN, a termin oddania tego obiektu do uzytkowania zostat
wyznaczony na 3Q’17. W 4Q’17 ma by¢ oddany budynek SSE7 w Krakowie. Inwestycja jest szacowana na
69,7 min PLN, a do 30 czerwca 2017 nakfady wyniosty juz 39,5 min PLN.

W 2Q’17 miata miejsce akwizycja Geopolis za 8 mIn PLN. Podmiot ten zajmuje sie wspieraniem
informatyzacji w jednostkach administracji publicznej poprzez tworzenie wdrazanie zintegrowanych
rejestrow i ewidencji o charakterze przestrzennym, systemow zarzadzania panstwowym zasobem
geodezyjnym i kartograficznym oraz geoportali. Przejecie pozwoli Comarchowi poszerzy¢ zakres ustug
oferowanych samorzagdom.

Cash flow Comarchu [min PLN]

140
120 W ostatnich 12
miesigcach
100 -
negatywny wptyw
80 [F TIURER TR SRR RN RSN SRRR SRR RN USRS SRR VNIRRT Y SR—— S R R na przepfywy
60 wrereeeet G| ISSSRRRRRRI. WSROI  SSPRRRSRRNNEL NURRRIRNOR 00 IO SO pieniezne miata
0 1 | ' zmiana stanu
| y zapasow. Jest to
20 gt g I ----------------------------- ‘" oprogramowanie
| _ I | I stworzone na
0 2 B e s R il ELANRE e )
\ I I potrzeby
_20 [N, DU SRRUR IR SRRUIIRIE WY USRI ARSIV e BUVRURSE [T DRI RNUN RIS T TTIT | [T TR SRR R , ,
kontraktéw ktére
-40 s3 juz podpisane i
60 beda wkrétce
8 8 8 8 23 23 3 3 3 3 8 a8 238 38 8 8565 realizowane.
9 0 g g g g gd g g g g g o g g9 d g g g g g
— ~ ™M < - ~N o < - ~N o < - ~ o <t - ~N o < - o~
I CF operacyjny CF inwestycyjny CF finansowy Gotéwka netto

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

RAPORT ANALITYCZNY

COMARCH

18



bd

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¢
wysokga 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 zachodnie;j.

e Woysoka konkurencja. Rosnaca konkurencja pomiedzy firmami na rynku IT powoduje coraz wieksza
presje na ceny oferowanych produktdéw, a przez to na marze mozliwe do uzyskania przez producentéow
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 zmieniajgcych sie i réznych od siebie systeméw prawnych. Ponadto wchodzgc 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% przychoddw realizowane jest w
regionie DACH, jednak wiekszo$¢ kredytow 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 mogg wystapi¢ opdznienia w ich realizacji bgdZ niepoprawne dziatanie
niektorych ich elementdw. 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 ilo$é 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 spdtka 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. 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 niewspétmierne 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.

. Odpisy w Tkanks Again. W przypadku braku powodzenia we wdrazaniu systemow rozwijanych we
wspotpracy z Thanks Again, mozliwa jest aktualizacja wartosci tego podmiotu. Obecnie jest on
wyceniony na okoto 12 min PLN.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [min PLN] 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Aktywa Trwate 606,0 6738 7486 7489 7567  759,5 7645 7686 7715 773,3 7755 7782 7793

Wartodci niematerialne f prawne 1072 1021 1067 1067 1072 1069 1070 1069 1066 1062 1059 1056  105,1

Rzeczowe aktywa trwate 4226 5011 5623 5626 5699 5730 5780 5821 5853  587,5 5901 5930 5947

Pozostate aktywa trwate 76,2 70,7 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6

Aktywa obrotowe 6988 7654 7289  827,0 920,1 971,6 991,0 1013,2 1039,2 1058,5 1079,0 1072,5 1084,4

Zapasy 51,4 76,6 63,0 70,0 77,4 80,6 83,4 86,3 89,3 92,3 95,3 984 1016

Naleznoscl handlowe 417,8  446,7 4506 5002 5532 5762 5964  617,1 6383 6601 6816 7038 7268
Srodki pienigzne 221,8 2358 2046 2463 2790 3042 3006 2992 301,0 2955 291,5  259,6 2454

Pozostate aktywa obrotowe 7,8 64 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106

Aktywa razem 1304,8 1439,3 1477,4 15759 1676,8 1731,1 17556 17818 1810,6 18318 1854,5 1850,6 18637

Kapitaty wlasne 780,6 862,01 8922 9692 1067,1 1131,4 1167,2 12044 12441 12858 1329,1 1360,4 1394,5

howi P

b N hd 152,7 196,9 225,1 225,1 225,1 224,6 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0

Zobowigzania finansowe 1136 1470 1721 1721 1721 1716 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozostate zobowiazania 39,1 50,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0

h

Z igzania krétko ter

3716 385,9 360,1 381,6 384,6 375,1 535,4 524,4 513,6 493,0 472,4 437,3 416,2

Zobowigzania finansowe 32,1 35,0 48,4 48,4 28,4 8,9 1605 1405 1205 90,5 60,5 30,5 0,0

Zobowigzania handlowe 177,10 1945 1954 2169 239,8 2498 2586  267,6 2767 2262 2335 2412 2490

Pozostate zobowiazania 1945  191,4 1647 1647 1447 1253 2769 2569 2369 2669 2388 1961  167,1

Pasywa razem 1304,8 1439,3 1477,4 15759 16768 1731,1 17556 1781,8 1810,6 1831,8 1854,5 1850,6 1863,7

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016  2017P 2018P  2019P 2020P 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody 1131,6 1112,8 11345 12592 13926 14505 15014 15536 1606,8 1661,8 17158 1771,9 18296
EBITDA 1665 1799 1353 1769 2259 2336 2400 2471 2555 2642 2728 2818 2911
Polska 114,2 90,4 73,1 1002 1209 1244 1275 1308 1358 1409 1459 1511 1565
bact 66,6 47,2 30,9 321 365 371 375 380 384 389 393 39,7 40,1
Pozostate 12,3 31,6 17,5 359 57,6 60,8 63,4 66,1 69,0 71,9 75,0 783 81,7
Inwestycje 1,7 1,1 27 2,0 20 20 20 20 20 2,0 2,0 20 20
Sport 06 1,6 103 37 14,9 15,1 15,2 15,3 154 154 155 155 156
Medycyna 07 09 35 37 50 53 56 61 63 64 65 66 67
EBIT

113,0 116,9 69,9 108,1 157,0 163,9 170,0 176,5 184,5 192,9 201,2 210,0 219,1

Saldo dziatalnosci finansowej 49 121 167 67 2,9 2,2 17 13 0,9 03 03 038 13

Wynik brutto 1081 1048 8,6  101,3 1541 1617 1683 1752 1836 1926 2015 2108 2204

Wynik netto 80,3 75,7 64,6 77,0 117,10 1229 1279 1331 1395 1464 1532 1602  167,5

Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P 2027P

Przeptywy z dziatainosci operacyjnej 1170 940 801 1142 1514 1786 1853 1904 1965 2026 2092 2007 2216

Przeptywy z dziatainosci inwestycyjnej 1212 1123 1231 690 755 7Ll 735 73,1 724 716 723 73,0 719

Przeptywy z dziatalnosci finansowej 61 276 216 35 433 822 -1154 -1187 -122,3 -1365 -141,0 -159,6 -163,9

Przeptywy pienigzne netto -10,2 9,2 21,4 41,7 32,7 25,3 36 1,4 1,8 5,5 -4,0 31,9 142

srodki pieniezne na poczatek okresu 2324 2218 2358 2046 2463 2790 3042 3006 2992 30L,0 2955 2915  259,6

Srodki pieniezne na koniec okresu 2218 2358 2046 2463 2790 3042 3006 2992 3010 2955 2915 2596 2454

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dane Finansowe 2015 2016 2017 2018  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody zmiana r/r 9,0% -1,7% 1,9% 11,0% 10,6% 4,2% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3%
EBITDA zmiana r/r 8,9% 8,0%  -248%  30,7% 27,7% 3,4% 2,7% 2,9% 3,4% 3,4% 3,2% 3,3% 3,3%
EBIT zmiana r/r 14,7% 3,4%  -402%  54,5% 45,3% 4,4% 3,7% 3,8% 4,5% 4,5% 4,3% 4,3% 4,3%
Zysk netto zmiana r/r 16,5%  -57%  -14,7%  19,2% 52,1% 4,9% 4,1% 4,1% 4,8% 4,9% 4,6% 4,6% 4,5%

Mara brutto na sprzedazy ~ 30,1%  31,3%  26,9%  29,4% 31,4% 31,3% 31,3% 31,2% 31,3%  31,3% 31,4% 31,5%  31,5%

Marza EBITDA 14,7% 16,2% 11,9% 14,0% 16,2% 16,1% 16,0% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
Marza EBIT 10,0% 10,5% 6,2% 8,6% 11,3% 11,3% 11,3% 11,4% 11,5% 11,6% 11,7% 11,9% 12,0%
Marza netto 7,0% 6,8% 5,7% 6,1% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,2%
COGS/przychody 69,9% 68,7% 73,1% 70,6% 68,6% 68,7% 68,7% 68,8% 68,7% 68,7% 68,6% 68,5% 68,5%
SG&A/ przychody 19,7% 21,0%  21,9% 20,8% 20,1% 20,0% 19,9% 19,9% 19,8% 19,7% 19,7% 19,6% 19,6%
SG&A/COGS 28,1% 30,5% 29,9% 29,4% 29,4% 29,1% 29,0% 28,9% 28,8% 28,7% 28,7% 28,6% 28,6%
ROE 10,3% 8,8% 7,2% 7,9% 11,0% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2% 11,4% 11,5% 11,8% 12,0%
ROA 6,2% 5,2% 4,4% 4,9% 7,0% 7,1% 7,3% 7,5% 7,7% 8,0% 8,3% 8,7% 9,0%
Dtug 145,6 181,3 220,0 220,0 200,0 180,5 160,5 140,5 120,5 90,5 60,5 30,5 0,0
D/(D+E) 15,7% 17,4% 19,8% 18,5% 15,8% 13,8% 12,1% 10,5% 8,8% 6,6% 4,4% 2,2% 0,0%
D/E 18,7% 21,0%  24,7% 22,7% 18,7% 16,0% 13,8% 11,7% 9,7% 7,0% 4,6% 2,2% 0,0%
Odsetki/EBIT 2,1% 2,1% 4,7% 3,2% 2,5% 2,2% 1,9% 1,6% 1,3% 0,9% 0,6% 0,3% 0,0%
Dtug netto -76,2 54,5 15,4 26,2 79,0 -123,7 -140,1 -158,7 -180,5 -205,0 -230,9 -229,0 2454
Dtug netto / Kapitat wtasny -9,8% -6,3% 1,7% -2,7% -7,4% -10,9% -12,0% -13,2% -14,5% -15,9% -17,4% -16,8% -17,6%
Dtug netto / EBITDA -45,7% -30,3% 11,4% -14,8% -35,0% -52,9% -58,4% -64,2% -70,6% -77,6% -84,7% -81,3% -84,3%
Dtug netto / EBIT -67,4% -46,6% 22,1% -24,3% -50,3% -75,5% -82,4% -89,9% -97,8% -106,3%  -114,8%  -109,1% -112,0%
EV 1306,5 1328,2 1398,1 1356,4 1303,7 1259,0 1242,6 1224,0 1202,2 1177,7 1151,7 1323,6 1477,3
Dtug / EV 11,1% 13,7% 15,7% 16,2% 15,3% 14,3% 12,9% 11,5% 10,0% 7,7% 53% 2,3% 0,0%
CAPEX/Przychody 8,3% 11,7% 11,6% 5,5% 5,5% 5,0% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0%
CAPEX/Amortyzacja 175,9%  206,1%  200,8%  100,5% 111,3% 104,1% 107,2% 105,7% 104,1% 102,5% 103,2% 103,7% 101,6%
Amortyzacja/Przychody 4,7% 5,7% 5,8% 5,5% 4,9% 4,8% 4,7% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1% 3,9%
Zmiana KO/Przychody 4,5% 3,3% -0,9% 2,8% 2,7% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 1,7% 0,9%

Zmiana KO/Zmiana 551%  -194,7% -48,0%  281%  281%  281%  281%  281%  281%  281%  281%  54,4%  28,9%

przychodéw

Wskazniki rynkowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/S 1,2 1,2 1,2 11 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9
P/E 17,2 18,3 21,4 18,0 11,8 11,3 10,8 10,4 9,9 9,4 9,0 9,7 10,3
P/CE 10,3 10,0 10,6 9,5 7.4 7,2 7,0 6,8 6,6 6,4 6,2 6,7 7,2
EV/EBITDA 7,8 7,4 10,3 7,7 5,8 5,4 5,2 5,0 4,7 45 42 47 5,1
EV/EBIT 11,6 11,4 20,0 12,6 83 7,7 73 6,9 6,5 6,1 57 6,3 6,7
EV/S 1,2 1,2 1,2 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
BVPS 94,4 104,2 107,6 117,1 129,1 137,0 141,4 146,0 150,9 156,0 161,3 147,1 136,0
EPS 9,9 9,3 7,9 9,5 14,4 15,1 15,7 16,4 17,2 18,0 18,8 17,5 16,5
CEPS 16,4 17,1 16,0 17,9 22,9 23,7 24,3 25,0 25,9 26,8 27,6 25,4 23,6
Dywidenda [mIn PLN] 0,0 0,0 12,2 0,0 19,3 58,6 92,2 95,9 99,9 104,7 109,8 129,0 133,3
DPS 0,0 0,0 1,5 0,0 2,4 72 11,3 11,8 12,3 12,9 13,5 14,1 13,2
Dyield 0,0% 0,0% 0,9% 0,0% 1,4% 4,2% 6,7% 6,9% 7,2% 7,6% 7,9% 8,3% 7,7%
Payout ratio 0,0% 0,0% 16,1% 0,0% 25,0% 50,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu
Makler Papieréw Wartosciowych tel. (022) 62-20-100
tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz

tel. (022) 62-20-848

Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny Bartosz Zielinski

tel. (032) 20-81-432 tel. (022) 62-20-854

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Krystian Brymora Maciej Bak
tel. (032) 20-81-435 tel. (022) 62-20-855
e-mail: brymora@bdm.pl e-mail: maciej.bak@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:

. cena poprzednia poprzednia dzien godzina

zalecenie docelowa rekomendacja cena publikacji publikacji kurs wie
docelowa

Akumuluj 197,9 Redukuj 200,7 27.09.2017 10:36 CEST 177,0 63 870
Redukuj 200,7 Akumuluj 187,1 19.05.2017 10:00 CEST 223,5 59948
Akumuluj 187,1 Akumuluj 156,2 21.12.2016 12:58 CEST 169,1 51577
Akumuluj 156,2 Kupuj 139,0 06.07.2016 09:58 CEST 143,5 43932
Kupuj 139,0 - - 24.02.2016 115,0 45761
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’17:
Kupuj 4 22%
Akumuluj 9 50%
Trzymaj 3 17%
Redukuj 1 6%
Sprzedaj 1 6%
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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 przychodoéw 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 przeptywéw 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 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 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, ktéra
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 osiggnie cene 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 ktorego 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 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.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958.

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 klientdw, ktérych rachunek papierdw 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 mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawno$¢ poszczegdinych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ 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 osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 27.09.2017 roku (10:36 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 29.09.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg 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 spotki,
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 ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac 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/analitykéw 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 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 bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych 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 instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw 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 27.09.2017 roku:

BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w tacznej liczbie stanowiacej 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 ktérej 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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych 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 organizujgcego lub wspoétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i
umaéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych 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 instrumentdéw 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 rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktéw interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spdtce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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