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Research

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

PGS Software

Na fali wzrostowej

PGS Software S$wiadczy ushugi programistyczne w ramach cze¢sciowego lub
calosciowego outsourcingu. Strukturalny niedobér informatykéw w Europie oraz
dobra lokalizacja spolki (nizsze koszty pracy PL vs. EZ) stawiajg spéltke jako
naturalnego beneficjenta trwajacych zmian technologicznych. Systematyczna
historia wieloletnich wzrostow (25-30% rocznie) polaczonych z wysoka
rentownoscia (15%+) oraz wysoka konwersja zyskéw na gotéwke uwiarygadnia
model biznesowy spolki. Po wielu latach organicznych wzrostow PGS Software
wydaje si¢ by¢ gotowa do przeprowadzenia pierwszych akwizycji przyspieszajacych
wzrost i poszerzajacych kompetencje. Utrzymujemy rekomendacje¢ Kupuj.

PGS Software §wiadczy uslugi programistyczne i testowe dla podmiotéw zewnetrznych
w ramach czeSciowego lub pelnego outsourcingu. Praktycznie cato$¢ sprzedazy jest
realizowana poza Polskg (gtéwnie Europa) przez informatykoéw zatrudnionych w Polsce.
Zdecydowana wigkszo$¢ kontraktow jest realizowana w systemie rozliczen dziennych (time
and material, T&M). Spolka jest zdywersyfikowana branzowo (najwigkszy segment to
ubezpieczenia — 22% sprzedazy) oraz klientowsko (najwigkszy klient 19% sprzedazy, top5
39%). Jednostkowo najwiekszym rynkiem jest UK z Irlandia i odpowiadaja za 47%
sprzedazy. Obecnie spotka zatrudnia ponad 650 oséb. '

Rynek, na ktorym dziata spotka, dynamicznie ro$nie w skali globalnej - w zaleznosci od
definicji rynku historyczny CAGR wynosit od kilku do kilkunastu procent przy skali rynku
~100mIn USD. Nic nie wskazuje na odwrdcenie trendu - wzrost segmentu ushig w
gospodarce $wiatowej wymusza zwickszone wydatki na IT, natomiast strukturalny niedobor
programistow sktania spotki do korzystania z ushug firm outsourcingowych. Lokalizacja PGS
Software (Polska) pozwala spotce na swobodna konkurencjg na ~25% rynku globalnego przy
zachowaniu wysokich przewag kosztowych. Dodatkowo naptyw nowych programistow z
polskich uczelni oraz z Ukrainy zapewnia mozliwo$¢ zwickszania skali dziatalnosci.

Dhugi track-record regularnych wzrostéw i stabilnych marz uwiarygadnia model
biznesowy spolki. PGS Software dziata od 2005r. i systematycznie buduje skale przychodow.
Srednioroczny wzrost przekracza 25% przy utrzymywaniu rentownosci netto powyzej 15%.
Wysoki stopien konwersji zyskow na FCF (model biznesowy jest praktycznie
bezCAPEXowy) pozwalal na systematyczng wyptate dywidendy. W kolejnych okresach
oczekujemy nizszego DPR ze wzgledu na planowane podjecie dziatan akwizycyjnych.

Potencjalne przeprowadzenie akwizycji moze stanowi¢ kolejny kamien milowy w historii
Spoiki, ktora do tej pory rozwijata si¢ stricte organicznie. Naszym zdaniem M&A moégiby
nastapi¢ najwczesniej w 2020r. i zapewne bedzie niewielkim (<10mln EUR) przejeciem
wyspecjalizowanego zespotu w celu poszerzenia kompetencji lub zdobycia rynku/branzy, w
ktorej do tej pory nie zaistniata Spoitka.

Nasza wycena bazuje na metodzie DCF - Cena Docelowa 19,60 PLN oraz rekomendacja
Kupuj (upside +95%). Wycena poréwnawcza sugeruje wycene 33 PLN/akcja.

min PLN 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 76,2 99,1 124,0 153,1 186,8 214,9
EBITDA 21,0 23,0 27,7 33,0 38,5 42,1
EBIT 19,9 214 26,0 30,9 36,0 39,2
Zysk netto 16,1 20,1 21,5 25,1 29,1 31,8
EPS (PLN) 0,56 0,71 0,76 0,88 1,02 1,12
PIE (x) 17,8 14,2 133 11,4 98 9,0
EV/EBITDA (x) 13,1 11,8 9,9 7.7 6,5 6,0
PIBV (x) 15,4 12,2 10,4 58 5.2 49
DY (%) 4,2% 5,3% 6,1% 0,4% 7,9% 9,2%

Zrédfo: dane spotki, Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajduja sie w ostatniej czesci dokumentu.

Kupuj

Cena docelowa: 19,6 PLN
Potencjat wzrostu: +95%

DANE SPOLKI
Ticker PSW
Sektor IT
Kurs (PLN) 10,04
52 tyg. min/max (PLN) 8/12,5
Liczba akcji (min szt.) 28,4
Kapitalizacja (min PLN) 285
Free-float 36,0%
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Data Wycena

Kupuj 18.04.2019 21,00
Kupuj 07.12.2018 18,10
Kupuj 18.10.2018 19,20
Kupuj 19.07.2018 16,90
Kupuj 11.07.2018 14,80
Kupuj 19.04.2018 15,40
Kupuij 08.12.2017 17,70
Kupuj 19.10.2017 15,70
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PGS Software

PGSSOFT

Bloomberg ticker PSW PW
Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa (PLN) 19,6
Kurs (PLN) 10,0
Potencjat wzrostu 95,2%
Poprzednia rekomendacja Kupuj
Poprzednia cena docelowa (PLN) 21,0
Liczba akcji (mln) 28,4
Kapitalizacja (miIn PLN) 285
EV (mIn PLN) 275

Zbigniew Porczyk, CFA
zbigniew.porczy k@trigon.pl
+48 (22) 4338-316

Konwersja EBITDA na gotowke
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Wskazniki rynkowe 2017 2018 2019P 2020P 2021P
P/E (x) 14,2 13,3 11,4 9,8 9,0
P/E skor. (x) 14,2 13,3 11,4 9,8 9,0
P/BV (x) 12,2 10,4 5,8 52 4,9
EV/EBITDA (x) 11,8 9,9 7,7 6,5 6,0
EV/EBITDA skor. (x) 11,8 9,9 7,7 6,5 6,0
EV/Sprzedaz (x) 2,7 2,2 1,7 1,4 1,2
FCF Yield (%) 5,7% 5,6% 7,6% 8,9% 10,0%
DY (%) 5,3% 6,1% 0,4% 7,9% 9,2%
Wskazniki finansowe 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EPS (PLN) 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1
EPS skor. (PLN) 0,7 0,8 0,9 1,0 11
DPS (PLN) 0,5 0,6 0,0 0,8 0,9
BVPS (PLN) 0,8 1,0 1,7 1,9 2,1
Liczba akcji (mlIn) 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 285 285 285 285 285
EV (min PLN) 272 275 253 252 252
Rachunek zyskoéw i strat (min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 99 124 153 187 215
Koszty wytworzenia 78 98 121 150 175
Zy sk brutto ze sprzedazy 22 26 32 37 40
EBITDA 23 28 33 39 42
EBITDA skor. 23 28 33 39 42
Amorty zacja 2 2 2 3 3
EBIT 21 26 31 36 39
Zy sk brutto 25 26 31 36 39
Zy sk mniejszosci 0 0 0 0 0
Zy sk netto 20 22 25 29 32
Zysk netto skor. 20 22 25 29 32
Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 19 18 25 29 33
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2 -2 -3 -4 -4
CAPEX -3 -2 -3 -4 -4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -15 -18 -1 -24 -28
Dy widenda -15 -18 -1 -23 -26
FCF 16 16 22 25 28
Przepty wy pieniezne netto 1 -2 21 1 0
Bilans (min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 4 5 6 8 9
Rzeczowe akty wa trwate 3 4 5 6 7
Wartos¢ firmy 0 0 0 0 0
Wartos$ci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0
Gotowka 14 11 32 33 34
Pasywa 34 40 65 73 80
Kapitat wtasny 23 27 50 55 58
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0
Zobowigzania oprocentowane 0 0 0 0 0
Dtug netto skor. -14 -1 -32 -33 -34
Kapitat obrotowy netto 11 15 25 31 35
Wskazniki operacyjne 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wzrost sprzedazy (%) 30% 25% 23% 22% 15%
wzrost EPS skor. (%) 25% 7% 16% 16% 9%
marza brutto na sprzedazy (%) 21,7% 20,9% 20,7% 19,8% 18,8%
marza EBITDA skor. (%) 23,2% 22,4% 21,6% 20,6% 19,6%
marza EBIT (%) 21,6% 21,0% 20,2% 19,3% 18,3%
marza netto skor. (%) 20,3% 17,4% 16,4% 15,6% 14,8%
ROE (%) 95,7% 84,5% 65,0% 56,0% 56,2%
ROA (%) 65,3% 57,9% 47,7% 42,2% 41,6%
CAPEX/Sprzedaz (%) 2,6% 2,0% 2,1% 2,1% 1,9%
CAPEX/Amorty zacja (x) 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4
Dtug netto/kapitat wtasny (x) -0,6 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6
Dtug netto/EBITDA (x) -0,6 -0,4 -1,0 -0,9 -0,8
Cykl konwersji gotowki (dni) 36 35 46 54 56
CyKkl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznosci handlowy ch (dni) 53 53 54 54 56
Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 17 18 8 0 0

Zrédto: Spotka, Trigon DM
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# Podsumowanie: Equity story

Strukturalny niedobdr informatykéw na rynku pracy

Rynek pracy znajduje si¢ w strukturalnym niedoborze programistow. Przedsigbiorstwa sg
zmuszone do korzystania z firm outsourcingowych z doswiadczonymi pracownikami i muszg
akceptowac praktycznie wszystkie podwyzki zwigzane z przenoszeniem wzrostu ptac.

Popyt i podaz na informatykéw w UE27 w latach 2015-2020 zapotrzebowanie
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Zrodto: Empirica, European Commision, High-tech and leadership skills for Europe, Jan’2017, Trigon DM

Rosnacy rynek globalny

Rynek ustug IT, w szczegolnosci tych kontraktowych/outsourcingu, znajduje si¢ w mocnym
trendzie wzrostowym - w ostatnich latach wzrost wynosit ponad 20% (szacunki Zarzadu).
Obecna skala rynku to ponad 150mld USD.

Nizsze wynagrodzenia wykfalifikowanych programistow w Polsce / CEE

Region CEE stat si¢ naturalnym miejscem do outsourcingu ustug programistycznych ze
wzgledu na istotng réznice wynagrodzen, wysoka jakos¢ ustug, bliska odleglos$¢ oraz t¢ sama
strefe czasowa.

Srednie wynagrodzenie programistow w podziale na kraje w USD
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Zrodto: Payscale, zatozono Software Developer z Scio letnim stazem w najwigkszych miastach, Trigon DM
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Silny wzrost przychodow, wysokie marze i mocna generacja gotowki

PGS Software posiada histori¢ udokumentowanych, regularnych wzrostow przychodow przy
jednoczesnym zachowaniu wysokich marz na stabilnym poziomie. Zdecydowana wigkszos¢
zyskow przeklada si¢ na bardzo mocne przeptywy pieni¢zne.

Sprzedaz

Marza EBITDA

Konwersja EBITDA na gotéwke
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Zrodto: spotki, Bloomberg, Trigon DM

Silny bilans + regularna wyplata dywidendy (DPR > 85%)

PGS Software nie posiada zadluZenia. Bardzo mocna konwersja zyskow na przeplywy
pieni¢zne pozwalala spolce na regularne wyptaty dywidend. W ostatnich latach DPR wynosit
ponad 85%. Ze wzgledu na gotowos¢ spotki do realizacji przeje¢ konkurencji oczekujemy

mniejszych dywidend w przysztosci

Duza dywersyfikacja biznesu: zaré6wno branzowo jak i klientowsko

PGS Software jest zbilansowana zaréwno po stronie klienckiej (najwigkszy klient odpowiada
za 19% obrotow; top-10 to 54% przychodow) jak i sektorowo.

PGS Software: podzial sektorowy sprzedazy

Udziat klientéw w przychodach, 2015
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Zrodto: spotka, Trigon DM

Zalozenie spolki od podstaw,

udzialowcow

wzrost organiczny,

operacyjne zaangazowanie

PGS Software zostata zalozona w 2005r. i systematycznie ro$nie w sposob organiczny.
Historycznie spdtka przejeta tylko jeden podmiot (TestBenefit) za 0,2mIn PLN. Gtowni
udziatowcy 1 zalozyciele zaangazowani sa w operacyjne prowadzenie dzialalnosci PGS,
posiadaja takze akcje uprzywilejowana - wszystkie akcje uprawniajg ich do 75% gloséw na

WZA.
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# Podsumowanie: model biznesowy

PGS $wiadczy ustugi programistyczne i testowe dla podmiotow zewnetrznych w ramach
czegsciowego lub pelnego outsourcingu. Praktycznie cato$¢ sprzedazy jest realizowana poza
Polska (glownie Europa) przez informatykéw zatrudnionych w Polsce. Zdecydowana
wiekszos$¢ kontraktow jest realizowana w systemie rozliczen dziennych (time and material,
T&M). Spotka jest zdywersyfikowana branzowo (najwigkszy segment to ubezpieczenia —
22% sprzedazy) oraz klientowsko (najwickszy klient 19% sprzedazy, topS 36%).
Jednostkowo najwigkszym rynkiem jest UK z Irlandig i odpowiadajg za 49% sprzedazy.
Obecnie spodtka zatrudnia ponad 650 0sob.

Glowne cechy modelu biznesowego:

. Model sprzedazy: bezposredni (wickszo$¢ rynkow) oraz za posrednictwem partneréw
(Skandynawia, USA)

. Model rozliczen: w wigkszosci w zaleznosci od ilosci po§wigconego czasu (time and
material, T&M), sporadyczne kontrakty typu fixed price

. Model wzrostu: organiczny. W historii spotka przejeta jeden podmiot (TestBenefit) za
0,2mlIn PLN. Cz¢$¢ wzrostu przychodéw pochodzi z podnoszenia cen, skorelowanego z
duzymi wzrostami wynagrodzen na rynku pracownikow.

. Skalowalnos$¢ biznesu: niewielka — skala w pelni uzalezniona od liczby zatrudnionych
pracownikow
. Przychody: zdecydowana wigkszos¢ w walucie obcej; zabezpieczenie do 50-100%

rocznych przychodéw

. Ekspozycja na waluty: bardzo duza - praktycznie calo$¢ przychodéw w walucie obce;j
przy kosztach ztotowkowych. Mozliwos¢ przenoszenia zmian na klienta o ile zmianie
ulega caty koszyk walut CEE. W przypadku zmiany warto$ci samego PLN, mozliwos¢
przeniesienia na klienta jest mniejsza.

. Koszty: dominujg koszty pracy w PLN (programisci)
. Mozliwos$¢ przenoszenia wzrostu kosztow pracy na klienta: bardzo duza

. Generowanie gotowki/potrzeby kapitalowe: bardzo duza konwersja EBITDA na
FCF; brak istotnych potrzeb CAPEX; koniecznos$¢ finansowania WC (naleznosci) wraz
ze wzrostem biznesu

. Rynek: mocne wzrosty na catym $wiecie (kilka-kilkanascie%+ rocznie)

. Konkurencja: duza, brak dominujacego gracza. Migdzynarodowa (Luxoft Holding,
EPAM Systems, Endava), regionalna (Intive) oraz krajowa (Future Processing,
Software Mind z grupy Ailleron, Euvic)

. Cykliczno$¢ biznesu: korelacja z wydatkami inwestycyjnymi; w przypadku kryzysu
mozliwo$¢ szybkiego ograniczenia zamowien przez klientow

. Track record: historia 10cio letnich wzrostow przychodéw i zyskow; systematyczna
wyptata dywidendy

. Miejsce prowadzenia dzialalnoS$ci: Polska. 3 lokalizacje: Wroctaw, Rzeszow, Gdansk.

. Strategia: spotka przede wszystkim skupia si¢ na rozwoju organicznym, chociaz

dopuszcza mozliwos¢ przeprowadzenia niewielkich akwizycji. Gléwne kierunki
rozwoju geograficznego to kraje DACH 1 Skandynawia. Obecnie najbardziej
perspektywicznym obszarem rozwoju s3 kompetencje zwigzane =z ustugami
chmurowymi.
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# Ryzyka
Walutowe

PGS Software realizuje zdecydowang wigkszo$¢ (95%+) przychodéw poza Polska, gdzie
znajduje si¢ jej gtowne centrum kosztow. Z tego powodu Spoétka jest wystawiona na ryzyko
walutowe w przypadku ostabienia si¢ PLN wzgledem innych walut, w szczegolnosci GBP i
EUR. W takim przypadku, Spotka moze nie mie¢ mozliwosci symetrycznego podniesienia
cen w celu ochrony swojej marzy. W krotkim terminie PGS Software zabezpiecza swoja
ekspozycje przy wykorzystaniu kontraktow terminowych.

Wzrost wynagrodzen

Najwigksza pozycja kosztowa PGS Software sa wynagrodzenia (90%+). Koszty pracy w
sektorze IT od wielu lat systematycznie rosng powyzej $redniej ptacy w Polsce. W przypadku
utrzymania si¢ tego trendu Spotka moze mie¢ trudnosci z proporcjonalnym podnoszeniem cen
za swoje ushugi - w takiej sytuacji marze PGS moga erodowaé¢ w dlugim terminie.

Problemy z pozyskaniem pracownikow

PGS Software dziata na niezwykle konkurencyjnym rynku ustug IT, konkurujac zar6wno z
podmiotami krajowymi jak i1 mi¢dzynarodowymi. Wzrost biznesu Spolki jest S$cisle
powiazany ze wzrostem zatrudnienia. Ze wzgledu na strukturalny niedobor informatykow w
Europie, PGS moze mie¢ problem z pozyskaniem wymaganej liczby pracownikow. W
konsekwencji tempo wzrostu spotki moze by¢ nizsze niz miato to miejsce historycznie.

Projektowe

PGS Software realizuje kontrakty dla swoich klientéw. Blgedne oszacowanie wymaganych
zasoboOw niezbednych do realizacji projektéw moze skutkowal stratg poniesiong przez
Spoétke. W celu ograniczenia tego ryzyka, PGS stara si¢ realizowa¢ wigkszo$¢ swoich
kontraktow na zasadzie time-and-material, kiedy to rozlicza si¢ z klientem na podstawie
realnie przepracowanych godzin a nie finalnie dostarczonego produktu. Drugim istotnym
ryzykiem projektowym jest potencjalna niska jako§¢ wykonanych ustug, ktora mogtaby sie¢ w
negatywny sposob przetozy¢ na postrzeganie Spotki wsrdd klientow.

Backlog

PGS Software operuje w Srodowisku uméw zawieranych na krotki termin pod konkretne
projekty i zamowienia klienta. Innymi slowy, tzw. ,,widoczno$¢” biznesowa Spotki jest
relatywnie krotka. W przypadku wystapienia powaznego kryzysu gospodarczego kontrahenci
PGS sg w stanie w szybkim czasie zakonczy¢ wspolprace ze Spotka bez ponoszenia kosztow
kar umownych.

Prawne

PGS Software operuje w skali migdzynarodowej 1 podlega pod wiele jurysdykcji prawnych. Z
tego wzgledu Spotka jest narazona na liczne ryzyka prawne w kazdym kraju prowadzonej
dziatalnosci. Naszym zdaniem dwa najwigksze ryzyka prawne to: (1) Prawo pracy w Polsce.
Wigkszo$¢ informatykow pracujacych dla Spotki wspotpracuje na zasadach biznesowych
(B2B), w wicgkszosci prowadzac jednoosobowg dziatalno$¢ gospodarcza. Istnieje ryzyko
zmiany prawa, ktora utrudni taki model rozliczania. W tym przypadku widzimy ryzyko
wzrostu kosztow pracy dla Spoétki oraz potencjalnie zobowigzan wstecznych wobec ZUS. (2)
Wprowadzenie przepisow zaostrzajacych zasady $Swiadczenia ustug w modelu off-shore
w jednym z glownych krajow dzialalnosci Spolki.
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# Rynek programistow

Glownym elementem equity story dla PGS Software jest niezbilansowany rynek pracy
programistow. Problem w szczegdlnosci dotyczy krajow rozwinigtych, gdzie rozwdj
gospodarczy wymusza nieproporcjonalne zapotrzebowanie na specjalistow IT a demografia
wplywa na niewielkg podaz pracownikéw. Tylko w samej Europie szacuje si¢, ze obecnie
brakuje 0,4mln programistow a do 2020 bedzie to 0,5mln. Strukturalne zapotrzebowanie i
niedopasowanie rynku pracy do dostepnych zasobow stawia firmy przed problemem walki o
wykwalifikowanego pracownika. W takiej sytuacji (1) specjalistycznym firmom jest tatwiej
walczy¢ o dobrego pracownika ze wzgledu na wigksze mozliwosci zaoferowania ciekawej
pracy (2) ,klasyczne” firmy maja problem z oceng kompetencji kandydatow do pracy i
dodatkowe koszty zwigzane z duza rotacja w branzy. Konsekwentnie trend korzystania z
ustug firm zewnetrznych jako dostawcoéw systemow / ludzi jest na fali wzrostowe;.

Popyt i podaz na informatykéw w UE27 w latach 2015-2020 zapotrzebowanie
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Zrodto: Empirica, European Commision, High-tech and leadership skills for Europe, Jan’2017, Trigon DM

Strukturalne niedopasowanie popytu i podazy w Polsce ma male szanse na zbilansowanie w
$rednim terminie ze wzgledu na spadajaca liczbe osob konczacych kierunki informatyczne.
Obecnie jest to ok. 10tys. informatykdéw rocznie - zwracamy uwage, ze liczba programistow
bedzie odpowiednio nizsza. Ponizsze wielkosci nie uwzgledniaja naptywajacych
informatykow z Ukrainy. Wida¢ natomiast rosnacy trend zainteresowania studiami
informatycznymi oraz kursami doszkalajacymi prowadzonymi przez prywatne firmy.

Liczba absolwentéw kierunkéw informatycznych w Polsce
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Zrodto: GUS, Trigon DM
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Na polskim rynku pracy w sektorze IT wida¢ znaczacy naptyw pracownikow z krajow
wschodnioeuropejskich, w szczegélnosci z Ukrainy. Rosngca liczba wykwalifikowanych
pracownikow pochodzacych z krajow Europy Wschodniej wigze si¢ z jednej strony ze
zmianami sytuacji geopolitycznej, z drugiej zas ze stalym podnoszeniem jakosci ksztalcenia
w tych krajach. W ocenie Spotki opisywany trend bedzie mial pozytywny wpltyw na
dziatalno$¢ PGS Software, poniewaz przyczynia si¢ do zwigkszenia konkurencyjno$ci rynku
pracy i moze prowadzi¢ do spowolnienia wzrostu wynagrodzen w sektorze IT.

Wynagrodzenia w sektorze

Silny popyt na pracownikow przektada si¢ na wysokie wzrosty wynagrodzen. Programisci
nalezag obecnie do jednej z najlepiej wynagradzanych grup 1 ostatnich latach ich
wynagrodzenia dynamicznie rosng. W ostatnich latach wzrost zarobkow oscylowal w
okolicach ~10% rocznie. Programisci sa relatywnie najlepiej wynagradzang grupa wsrod
informatykow i odnotowywali oni w ostatnich latach nawet wyzsze wzrosty ptac. Kwestia
wynagrodzen jest tez gldownym powodem zmiany miejsca pracy.

Wynagrodzenia programistéw w Polsce, 2013-18
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Zrédlo: Hays, Grafton, Trigon DM

Realne dane, ktore dobrze obrazuja trajektori¢ wzrostu wynagrodzen informatykéw w Polsce
przedstawia w swoich prezentacjach inwestorskich Comarch. Wynika z nich, Ze na
przestrzeni ostatnich 10ciu lat, $redni wzrost wynagrodzen wyniost 8,5% rocznie. Naszym
zdaniem w przypadku wykwalifikowanych programistow te wzrosty byly jeszcze bardziej
istotne.

Procentowy wzrost wynagrodzen w spélce COMARCH w latach 2007-2017

18% == === === mmm o o e e o e e
16% |----—=-------=---==33

14% |-
12% H
10% H
8% (H
6% [H
4% |
2% |
0%

NN O 0O O DO O - NN MO S 00O O N~ N~
O 0 0 0 8 & ¥ ¥ “ m " " > % ©“ - - - © ©—
S © O O O O OO0 0O O O 0O 0O 0O OO0 O O O O O O
ISR S VIS VAN S VAR < VIR S VIR S VAR S VAR SV AN s VIRY VIR S VA VAR SV AN s VRN VIR S VIR VAN SISV S VR oY1
- M - N - M T M T M= M= M= M= M= M = o
g0 o000 0cCo0c0og00c0cocogoggocococooaoo

Zrodto: Prezentacie COMARCH, dane dotyczq tylko pracownikow zatrudnionych w spotce (LfL), Trigon DM
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Na wykresie ponizej przedstawiono pordwnanie plac programistow. Zestawiono $rednie ptace
w krajach, gdzie programisci zarabiaja najwiecej i $rednig ptace w Polsce. Jak wynika z
danych, w Polsce ptace sg nizsze $rednio o ok. 45tys. USD. Stanowi to silny argument za
trendem poszukiwania wykonawcow ustug spoza granic swojego kraju. R6znica w zarobkach
w Polsce vs. Niemcy, UK czy Skandynawia pozwala stawia¢ tezg, ze nawet pomimo
wysokich wzrostow wynagrodzen w sektorze IT w Polsce krajowe firmy beda konkurencyjne
Cenowo.

Srednie wynagrodzenie programistéw w podziale na kraje w USD
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Zrodto: Payscale, zatozono Software Developer z Scio letnim stazem w najwigkszych miastach, Trigon DM

Mozliwos¢ przenoszenia wzrostu wynagrodzen na klientow

Koszty ludzkie to glowny skladnik kosztowy PGS Software 1 odpowiada za ~70%
przychodéw. Srodowisko wzrostu wynagrodzen o 10-15% (a czasem nawet wiecej) rocznie
stanowi duze ryzyko zwigzane z mozliwosciag odpowiedniego podnoszenia stawek u klientow.
Wigkszos¢ kontraktow zawieranych przez spotke powinna posiada¢ klauzulg automatycznego
wzrostu stawek zgodnie z ruchem na wynagrodzeniach, jednakze nie cze¢$ciej niz na rok.
Powoduje to efekt ,,uciekajacej marzy”, tzn. spotka posiada opdznienie w podnoszeniu stawek
na catej bazie klienckiej. Powoduje to tymczasowy negatywny wptyw na marze w §rodowisku
przyspieszajacego tempa wzrostu podwyzek lub pozytywny przy spadajacym tempie wzrostu
ptac. Dodatkowo, podnoszenie stawek klientom o kilkanascie procent rocznie czesto moze
by¢ niewykonalne, nawet wbrew zapisom umowy. Ten element jest dla nas jednym z
glownych czynnikow ryzyka. W naszym modelu zalozyliSmy spadki marz o 1pp. rocznie
spowodowane zmiang struktury kosztowej.
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# Opis spolki

PGS Software tworzy oprogramowanie na zamowienie klienta 1 jest w stanie zapewni¢
obsluge calego procesu tworzenia oprogramowania, poczawszy od przeprowadzenia
szczegOlowej analizy potrzeb klienta, az po wdrozenie przygotowanego oprogramowania i
jego testowanie. Przychody pochodzg ze sprzedazy ustug informatycznych: spotka nie oferuje
produktow, ktore bytyby sprzedawane wielokrotnie; nie uzyskuje tez przychodoéw z
abonamentéw. W wigkszosci przypadkéw prawa autorskie przechodza na klienta po
zakonczeniu projektu. Ustugi utrzymania i serwisowania sg kazdorazowo przedmiotem

odrebnego zlecenia.

Obecnie spotka zatrudnia ~650 pracownikow oraz wspotpracuje z 64 klientami.

PGS Software: podzial sektorowy sprzedazy

Udziatl klientéw w przychodach, 2015
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Zrodto: spotka, Trigon DM
PGS Software: podzial geograficzny sprzedazy Udzial walut w przychodach, 2018
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Etapy prowadzenia biznesu
Pozyskanie klienta

Zdecydowana wickszo$¢ przychodéw spotki pochodzi albo od istniejacych klientow
(kontynuacja wspotpracy, nowe zlecenia) badz jest pozyskana w sposob generyczny
(polecenie, www) lub aktywny (sie¢ sprzedawcow). Przypominamy, ze istotna cze¢$¢ wzrostu
przychodow pochodzi takze z podnoszenia stawek, ktére ma za zadanie przeniesienie
rosngcych kosztéw pracy na klienta. Kilka lat temu spotka zaczela intensywniej inwestowac
w sity sprzedazowe i obecnie posiada wlasnych zagranicznych sprzedawcéw - obecnie taki
model funkcjonuje w Wielkiej Brytanii, Szwecji, Niemczech oraz Szwajcarii. Dodatkowo
ustugi spotki sg sprzedawane przez sieci partnerskie (model w USA 1 w Skandynawii).

PGS Software: Etapy powstawania oprogramowania
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Zrodlo: spotka
Analiza

Pierwszym etapem S$wiadczenia uslug moze by¢ analiza biznesowa, ukierunkowana na
zidentyfikowanie indywidualnych potrzeb klienta. Analityk spotki przeprowadza badanie
dzialalnoséci klienta, zmierzajace do zrozumienia prowadzonych przez niego procesow
biznesowych. Pozwala to na poznanie wymagan, w szczego6lnosci w zakresie funkcjonalnosci,
jakie muszg spelnia¢ projektowane rozwigzania informatyczne. Dokumentacja przygotowana
przez analityka jest wykorzystywana w trakcie catego procesu realizacji projektu. Analityk
moze zaproponowac rozmiar oraz sktad zespotu, ktory optymalnie spelni oczekiwania klienta.
Spotka jest osobno wynagradzana za prac¢ analityka, nawet jesli klient wycofa si¢ ze ztoZenia
zlecenia po otrzymania stosownej analizy biznesowe;.

Projektowanie

Kolejnym etapem jest projektowanie rozwigzan informatycznych. Po identyfikacji potrzeb
klienta, spotka przystepuje do wykonania szczegdlowego projektu. Opracowanie
przygotowane przez architekta systemu jest wykorzystywane przez programistow.

Programowanie

Po zakonczeniu fazy projektowania, programisci przystepuja do fazy implementacji
(kodowania). Programisci spotki pracuja w niemal wszystkich popularnych technologiach i sg
w stanie przygotowac oprogramowanie na wszystkie platformy, takze mobilne.
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Testowanie

Po zakonczeniu etapu implementacji, spotka testuje oprogramowanie pod katem
potencjalnych bledéw i1 usterek. PGS oferuje takze ustugi testowania oprogramowania
zewnetrznego.

Po dostarczeniu oprogramowania klientowi 1 jego wuruchomieniu w strukturze
organizacyjnej klienta, konieczna jest stala i biezaca obsluga w celu utrzymania pelnej
funkcjonalnos$ci opracowanego rozwigzania. Spotka zapewnia swoim klientom peten zakres
uslug zwigzanych z utrzymaniem oprogramowania, zgodnie z indywidualnie okreslonymi
oczekiwaniami kazdego kontrahenta.

Struktura akcjonariatu

PGS Software: Struktura akcjonariatu (tys. sztuk)

Akcji Gloséw
Infinitas FIZAN 9 067 31,9% 15 317 37,4%
Presto FIZAN 9 067 31,9% 15 317 37,4%
NN OFE 2112 7,4% 2112 5,2%
Pozostali 8 186 28,8% 8 186 20,0%
28 432 40 932

Zrédio: Spotka, Trigon DM
Wojciech Gurgul posiada 100% certyfikatow Infinitas FIZAN.
Pawet Gurgul posiada 100% certyfikatow Presto FIZAN.

Sposrdéd 18,1mlIn akcji posiadanych przez Infinitas 1 Presto, 12,5mln akcji to akcje
uprzywilejowane co do glosu (2-1).

Dywidenda

Spotka nie posiada oficjalnej polityki dywidendowej. Historycznie zdecydowana wigkszo$¢
(DPR > 85%) trafiala na dywidend¢. W 2019r. spotka postanowita nie wyplaca¢ dywidendy i
zamiast tego oglosita skup akcji wlasnych o wartosci 11mIn PLN (~50% zysku netto za
2018r.). Ostatecznie udato si¢ skupi¢ w formie wezwanie akcje o wartosci 1,6mln PLN.

Ostatnie wypowiedzi spotki sugeruja takze gotowos$¢ do przeprowadzenia akwizycji w
perspektywie 2020r., ktore mogltyby by¢ sfinansowane m.in. §rodkami wltasnymi. W tym
kontekscie oczekujemy, ze poziom wyptaty dywidendy w przysztosci moze by¢ nizszy niz
historyczny.

PGS Software: DPR (wyplata dywidendy z zysku z roku poprzedniego)
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Zrodto: spotka, Trigon DM
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Sezonowos¢

Niewielka sezonowos$¢ jest zwigzana z okresem urlopowym, czyli III kw. W zwigzku z
faktem, ze spolka jest rozliczana w systemie T&M (ptatnosci za dni programistyczne), w
okresie urlopowym zar6wno strona przychodowa jak i kosztowa sg odpowiednio nizsze.

PGS Software: Sezonowos$¢
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Zrodlo: spotka, Trigon DM
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# Prognozy finansowe

PGS Software systematycznie powigksza skale dziatalnosci. 7io letni CAGR przychodéw
wynosi 34%. Zwracamy uwage, ze cz¢$¢ wzrostu wynika z przenoszenia na klienta wzrostu
wynagrodzen programistow. Szacujemy, ze efekt ten odpowiada przynajmniej za 1/3
raportowanego wzrostu. Pomimo wysokiego wzrostu, spotka caly czas charakteryzuje sie¢
wysokimi marzami i wysokim stopniem konwersji zyskow na gotowke.

Ewolucja sprzedazy i marzy zysk netto w latach 2008-2018
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Zrodto: spotka, Trigon DM

Marza EBITDA Kowersja EBITDA na OCF/FCF
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Zrodto: spotka, Trigon DM

W naszych prognozach zaktadamy spadek dynamiki sprzedazy. Naszym zdaniem wysoka
niepewnos$¢ na rynku brytyjskim, ktory odpowiada za 47% sprzedazy PGS Software, moze
spowodowa¢ spowolnienie tempa wzrostu. ZatozyliSmy, ze wzrost w 2019, 2020 i 2021r.
wyniesie odpowiednio 23%, 22% oraz 15% i jego tempo bedzie spada¢ o 10% r./r. Naszym
zdaniem sg to zatozenia konserwatywne, istotnie odbiegajace od historycznych wynikow i
plasujace si¢ ponizej wzrostu calego rynku.
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PGS Software: prognoza sprzedazy do 2021
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Zrédto: spotka, Trigon DM

Po stronie marzowej, zatozyliSmy dalsze pogarszanie si¢ marzowosci w 2019r. w zwigzku ze
wzrostem skali dzialalnosci 1 coraz wigkszymi naktadami na sie¢ sprzedazy oraz marketing.
W potaczeniu z naszym zalozeniem stopniowego wzrostu udziatu kosztow pracy uwazamy,
ze marza w dlugim terminie bgdzie erodowa¢. Innymi stowy, w naszym modelu zaktadamy,
ze marze PGS Software beda w dtugim terminie zbiega¢ do wskaznikéw konkurencji.

PGS Software: prognoza marzowosci do 2021
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Zrodto: spotka, Trigon DM

PGS Software: Zmiany prognoz

Zmiany prognoz 2020P 2021P

min PLN Stara Zmiana Stara Zmiana
Przychody 153 154 -1% 187 179 4% 215 206 4%
EBITDA 33 32 3% 39 36 7% 42 39 8%
EBIT 31 30 3% 36 33 9% 39 36 9%
Zysk netto 25 24 4% 29 27 8% 32 29 10%

Zrédfo: Trigon DM
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# Wycena

Podsumowanie:

. Wycena DCF: 19,60 PLN

. Wycena porownawcza: 33,20 PLN

. Cena Docelowa (100% DCF): 19,60 PLN

Wycena DCF

PGS Software: Wycena DCF
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P Terminal

EBIT 31 36 39 42 44 46 47 48 48 47
Stopa podatkow a 19% 119% 219% 319% 419% 519% 619% 719% 819% 919%
NOPLAT 25 29 32 34 36 37 38 39 39 38 37
Amortyzacja 21 2,5 29 3,3 3,7 41 4,5 49 53 57
Naktady inw estycyjne 3,2 3,8 4,1 4,6 5,1 5,6 6,0 6,5 7,0 7.4
Inw estycje w kapitat obrotow y 23 27 -22 -23 -24 -24 -24 -23 -23 -22
FCF 22 25 28 31 32 34 35 35 35 34 35
Diug / Kapitat w tasny 0%

Stopa wolna od ryzyka 2,5%

Premiarynkowa 6,0%

Beta nielewarowana 1,0

Koszt diugu po podatku (%) 3,6%

Koszt kapitatu (%) 8,5%

WACC (%) 8,5%

Suma PV FCF 2019-28 197

Stopa w zrostu FCF po '28 3,0%

Zdyskontow ana TV 281

Diug netto -1

Udzialy mniejszosci 0

Aktyw a nieoperacyjne 0

Warto$¢ KW (min PLN) 490

Liczba akcji (min) 28,4

Wartos¢ 1 akcji (PLN, 1/1/2019) 17,2

Cena Docelowa (12m) | 19,6|

Zrédto: Trigon DM
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PGS Software: analiza wrazliwos$ci DCF

Terminalna WACC
Stopa wzrostu 5,5% 6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5%
0,0%) 24,6 20,7 17,8 15,7 13,9 12,6 11,4
1,0% 27,9 22,8 19,2 16,6 14,6 13,1 11,8
2,0% 33,1 25,8 21,1 17,9 15,5 13,7 12,3
3,0%) 42,4 30,5 23,9 19,6 16,7 14,5 12,9
4,0% 64,3 39,0 28,2 22,1 18,3 15,6 13,6
5,0%) 173,6 58,9 35,9 26,1 20,6 17,0 14,6
6,0%) 158,4 54,1 33,1 241 19,1 15,9

Zrédto: Trigon DM

PGS Software: analiza wrazliwosci DCF w %

Terminalna WACC
Stopa wzrostu 5,5% 6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5%
0,0% 25% 5% -9% -20% -29% -36% -42%
1,0% 42% 16% -2% -15% -25% -33% -40%
2,0% 68% 31% 8% -9% -21% -30% -37%
3,0%) 116% 55% 22% 0% -15% -26% -34%
4,0% 228% 99% 44% 13% -7% -21% -31%
5,0%) 784% 200% 83% 33% 5% -13% -26%
6,0% 707% 175% 69% 23% -3% -19%

Zrédto: Trigon DM

Wycena poréwnawcza

Dla celéow grupy porownawczej przyjmujemy trzy spotki, ktore charakteryzuja sie
analogicznym modelem biznesowym co PGS Software. Z wyceny préwnawczej
wykluczyli§my spotke Luxoft, na ktorg zostato ogloszone wezwanie przez DXC.

PGS Software: Wycena poréwnawcza

M Cap (m P/E EV/EBITDA EV/EBIT FCFY
EUR) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
GLOBANT 3472 62,9 49,2 40,5 39,6 30,6 25,3 45,0 35,4 28,6 1,3 1,7 1,9
ENDAVA 1977 44,3 38,7 31,8 33,9 27,2 221 62,8 35,1 29,9 1,8 2,4 -
EPAM SYSTEMS 9515 45,5 37,8 31,1 29,2 23,8 19,3 32,3 25,4 19,9 2,2 2,9 4.2
Mediana 45,5 38,7 31,8 33,9 27,2 22,1 45,0 35,1 28,6 1,8 2,4 3,0
PGS Software 67 1,3 9,7 8,9 8,3 71 6,5 10,5 8,8 7,6 7,6 8,9 10,0
PGS Software wycena wynikowa 34,7 34,4 32,8 33,7 32,3 30,5 411 38,1 36,1 42,9 32,3 25,2
Wycena ze sktadnika ($rednia roczna) | 34,0] | 321] 38,4 | 335

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

PGS Software: Zmiany wycen

Wycenal/waga Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 19,6 100% 15,9 50% 23%
Wycena poréw naw cza 33,2 0% 26,1 50% 27%

Zrédto: Trigon DM
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Rachunek wynikéw (min PLN)

PGS Software

2018 2019P 2020P 2021P

Przychody 76 99 124 153 187 215
Koszty w ytw orzenia 56 78 98 121 150 175
Zysk ze sprzedazy 20,2 21,5 25,9 31,7 36,9 40,3
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjne;j -0,3 -0,1 0,1 -0,8 -0,9 -1,1
EBITDA 21,0 23,0 27,7 33,0 38,5 42,1
EBITDA skor. 21,0 23,0 27,7 33,0 38,5 42,1
Amortyzacja 1,2 1,5 1,7 2,1 2,5 2,9
EBIT 19,9 21,4 26,0 30,9 36,0 39,2
Wynik na dziatalnos$ci finansow ej 0,4 3,5 0,4 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 19,9 24,9 26,3 30,9 36,0 39,2
Podatek dochodow y 3,9 4,8 4,8 59 6,8 75
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 16,1 20,1 21,5 2511 29,1 31,8
Zysk netto skor. 16,1 20,1 21,5 25,1 29,1 31,8
marza brutto ze sprzedazy 26,6% 21,7% 20,9% 20,7% 19,8% 18,8%
marza EBITDA skor. 27,6% 23,2% 22,4% 21,6% 20,6% 19,6%
marza EBIT 26,1% 21,6% 21,0% 20,2% 19,3% 18,3%
marza netto skor. 21,1% 20,3% 17,4% 16,4% 15,6% 14,8%
zmiana przychodoéw r./r. 33% 30% 25% 23% 22% 15%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 24% 6% 21% 22% 16% 9%
zmiana EBITDA skor. r./r. 22% 9% 21% 19% 17% 9%
zmiana EBIT r./r. 22% 8% 21% 19% 16% 9%
zmiana zysku netto skor. r./r. 17% 25% 7% 16% 16% 9%
4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

Przychody 27 25 27 30 32 35
Koszty w ytw orzenia 19,5 22,3 22,4 23,4 24,5 27,8
Zysk ze sprzedazy 7.4 3,1 4,5 6,9 7,4 71
Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,9 3,5 4,9 7,4 7,9 7,6
EBITDA skor. 7,9 3,5 4,9 7,4 7,9 7,6
Amortyzacja 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EBIT 7,5 3,0 4,5 6,9 7,5 7.1
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -0,7 1,4 0,1 -1,9 1,8 0,3
Zysk brutto 6,8 4,5 4,6 5,0 9,3 7,5
Podatek dochodow y 14 0,9 0,5 1,0 1,8 1,5
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 55 3,6 4,0 4,0 7,5 6,0
Zysk netto skor. 5,5 3,6 4,0 4,0 7,5 6,0
marza brutto ze sprzedazy 27,6% 12,4% 16,6% 22,8% 23,3% 20,4%
marza EBITDA skor. 29,4% 13,6% 18,3% 24,3% 24,7% 21,7%
marza EBIT 27,9% 12,0% 16,8% 22,9% 23,3% 20,4%
marza netto skor. 20,4% 14,1% 15,1% 13,4% 23,4% 17,0%
zmiana przychodoéw r./r. 14,4% 11,2% 33,1% 19,1% 37,4% 30,4%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -49,4% -34,0% 64,6% 0,5% 126,4% 61,9%
zmiana EBITDA skor. r./r. -45,9% -30,4% 61,2% -0,2% 119,0% 56,2%
zmiana EBIT r./r. -49,8% -32,8% 64,7% -0,3% 134,7% 60,4%
zmiana zysku netto skor. r./r. -18,8% -44,1% 6,0% 36,7% 65,9% 32,0%

Zrédto: Spotka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2019P 2020P
Aktywa trwate 3 4 5 6 8 9
Rzeczow e aktyw a trw ate 2 3 4 5 6 7
Wartos$ci niematerialne i praw ne 0 0 0 0 0 0
Wartos¢ firmy 0 0 0 0 0 0
Naleznosci dlugoterminow e 0 0 0 0 0 0
Inw estycje dtugoterminow e 0 0 0 0 0 0
Pozostate 0 1 1 1 1 1
Aktywa obrotowe 25 30 35 58 65 70
Zapasy 0 0 0 0 0 0
Naleznos$ci handlow e 13 15 20 25 31 35
Pozostate 0 1 3 1 1 1
Gotow ka 11 14 11 32 33 34
Aktywa 27 34 40 65 73 80
Kapitat wiasny 19 23 27 50 55 58
Kapitat zaktadow y 1 1 1 1 1 1
Pozostate 2 3 5 24 25 26
Zysk (strata) netto 16 20 22 25 29 32
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania dlugoterminowe 0 1 1 1 1 1
Zobow igzania oprocentow ane 0 0 0 0 0 0
Pozostate 0 1 1 1 1 1
Zobowiazania krotkoterminowe 8 9 10 13 16 18
Zobow igzania oprocentow ane 1 0 1 0 0 0
Zobow igzania handlow e 3 4 5 0 0 0
Pozostate 4 4 5 13 16 18
Pasywa 27 34 40 65 73 80
Kapitat obrotow y netto 11 11 15 25 31 35
Diug netto -10 -14 -1 -32 -33 -34
Dtug netto skor. -10 -14 -11 -32 -33 -34
Dtug netto/EBITDA (x) -0,5 -0,6 -0,4 -1,0 -0,9 -0,8
Dlug netto/kapitat w fasny (x) -0,5 -0,6 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6
ROE (%) 96% 96% 84% 65% 56% 56%
ROA (%) 67% 65% 58% 48% 42% 42%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 42 36 35 46 54 56
Cykl rotacji zapaséw (dni) 0 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 57 53 53 54 54 56
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 16 17 18 8 0 0
Rachunek przeplywéw pienieznych (min PLN)
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17 19 18 25 29 33
Zysk (strata) netto 16 20 22 25 29 32
Amortyzacja 1 2 2 2 3 3
Zmiany w kapitale obrotow ym 0 -1 -3 -2 -3 -2
Zmiana zapasow 0 0 0 0 0 0
Zmiana naleznos$ci handlow ych -3 -2 -5 -5 -6 -5
Zmiana zobow igzan handlow ych 3 1 2 2 3 2
Pozostate -1 -2 -1 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0 -2 -2 -3 -4 -4
CAPEX -2 -3 -2 -3 -4 -4
Pozostate 2 1 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -12 -15 -18 -1 -24 -28
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 0 0 0 0 0 0
Wptywy z emisji akciji 0 0 0 0 0 0
Dyw idenda -12 -15 -18 -1 -23 -26
Pozostate 0 -1 -1 0 -2 -2
Przeplyw y pienigzne netto 4 1 -2 21 1 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 8 11 14 11 32 33
Srodki pieniezne na koniec okresu 11 14 11 32 33 34

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogodine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A.
(,GPW?”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportow analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i
rekomendac;ji o charakterze ogélnym dotyczgcych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia
moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom
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mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowaé w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc¢ na rynku) oraz uchylajgcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”),

oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdlnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o
akcje wtasne nalezace do spoftki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akc;ji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - sredni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentowno$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodoéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akgiji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spéfki

EV - suma biezgcej kapitalizaciji i dtugu netto spotki

DY — stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — PGS Software S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie
wiekszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez
osoby sporzgdzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit Zbigniew Porczyk

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec
zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model
zdyskontowanych dywidend.

Wadg metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z
biezaca wyceng rynkowa spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie
odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny
spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny
docelowej instrumentu finansowego przyjeto metode DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego
rozpowszechnienia.

Szczegoétowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnos$nie wczesniejszych rekomendaciji
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono
na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu
ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub
btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia
w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwaranc;ji ich osiggnigcia w przysziosci. Przedstawione dane
odnoszgce sie do przysziosci moga okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport
lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.


http://www.trigon.pl
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Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych
informaciji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z
podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych os6b
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktorego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu
Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Wsrdd osob, ktére braty udziat w sporzagdzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktore posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie
nie sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach
Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz Zzadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy
nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i
konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub
innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentow finansowych objetych Dokumentem: i) sporzgdzania analiz i
rekomendac;ji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej
w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z
transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie
potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendaciji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjgé swiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi
emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w
sprawie rekomendacji oraz realizacje ogoélnej polityki zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani
rekomendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w
sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba
prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg
publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe,
oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A.
Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do
redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie
osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czes$ci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody GPW.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony
lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub
rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej
niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu
Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakgciji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje
postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji
poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz
zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz
korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.
Data sporzgdzenia: 16 lipca 2019 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 16 lipca 2019 r. godz.: 14:30.
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