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. Sektor IT
Polska

Cena biezaca 55,0 PLN
Cena docelowa 65,3 PLN
Kapitalizacja 4,27 mld PLN
Free float 2,57 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 12,07 min PLN
Struktura akcjonariatu

Adam Géral 10,42%
CU OFE 9,61%
ING OFE 7,22%
Asseco Poland (akcje wtasne) 7,00%
OFE PZU Ziota Jesien 5,52%
Pozostali 60,23%

Prezentacja sektora

Rok 2009 zakonczyt sie kilkuprocentowym spadkiem
wartosci rynku informatycznego. Biezacy rok nie
przyniesie duzego odbicia ze wzgledu na wcigz
niepewng sytuacje ekonomiczng i ograniczenie w
dostepie do kredytu. Sektor caly czas czekajg wielkie
inwestycje ze strony panstwa, na ktére zaprzezone
zostang rowniez fundusze unijne.

Profil spétki

Asseco Poland jest najwiekszym w Polsce oraz
jednym z najwiekszych w Europie integratorow i
dostawcow oprogramowania IT. Najwieksze znaczenie
dla spotki ma Swiadczenie ustug informatycznych dla
sektora finansowego, jednak spotka w ostatnich latach
stopniowo zwieksza tez udziat sektora przemystowego
i administracji publicznej w swojej sprzedazy.
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Aktualizacja raportu

Kupuj

(Niezmieniona)

Asseco odkrywa Ameryke

Wyniki pierwszego poétrocza 2010 roku wyraznie potwierdzily nasza
teze z poprzedniego raportu, ze zakonczenie kontraktu na wdrozenie
glownego systemu informatycznego w PKO BP nie wplynie na
znaczace pogorszenie wynikow Grupy. Grupa Asseco nie tylko, wbrew
obawom wielu inwestoréw nie pogorszyla osiaganych rezultatéw, ale
je nieznacznie poprawita. Z drugiej strony akwizycja amerykanskiej
spotki, jaka zgodnie z zapowiedzia prezesa spétka moze
przeprowadzi¢ w najblizszych dniach, ma w naszej opinii prawo
niepokoi¢ inwestoréw. Biorac pod uwage znaczne ryzyko zwigzane z
planowanym przejeciem postanowiliSmy wprowadzié do naszej
wyceny dyskonto w wysokosci 250 min PLN, tj. 50% oczekiwanej
wartosci transakcji. Wprowadzona korekta obniza nasza cene
docelowa dla akcji Asseco do 65,3 PLN, co nadal pozostawia znaczacy
18,8% potencjal wzrostowy dla notowan spétki. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki 2Q2010

Asseco Poland zaprezentowato w drugim kwartale dobre wyniki finansowe.
Przychody spotki wzrosty w poréwnaniu do ubiegtego roku o 7,7% do 761,7
min PLN. Zysk operacyjny nieznacznie obnizyt sie ze 137,9 min PLN do
132,5 min PLN, przy czym spadek ten byt mniejszy od zaktadanego przez
nas (129,4 min PLN) i konsensus rynkowy (126,0 min PLN). Na saldo
finansowe oraz podatek, oddziatywaty w kwartale istotne wydarzenia
jednorazowe: strata na sprzedazy Uniquare (-8,0 min PLN), odpis wartosci
firmy w Asseco Spain (-11,7 min PLN) oraz odwrécenie rezerwy podatkowej
(+41,5 min PLN). W efekcie wynik netto okresu siegnat 109,9 min PLN.

Portfel kontraktéow poréwnywalny z ubiegtym rokiem

Biezacy portfel kontraktéw na poziomie Grupy ma obecnie wartos¢ 2537
min PLN co stanowi 83,2% zesziorocznych przychodéw i ponad 79,4%
naszej prognozy sprzedazy. W powyzszej sumie warto$¢ 1734 min PLN
majg zamoéwienia na oprogramowanie i ustugi wtasne Grupy.

Akwizycja w USA

Spotka w przeciggu kilu dni ma poinformowa¢ o dokonaniu przejecia w
Stanach Zjednoczonych. Decyzja o wejsciu na rynek amerykanski wydaje
nam sie przedwczesna. Asseco jeszcze nie rozpoznato dobrze tamtejszych
realiéw, a wielko$¢ przejmowanego podmiotu (500 min USD przychodow,
33-35 mIn USD zysku netto) sugeruje, ze cena nabycia siegnie co najmniej
500 min PLN, co oznacza bardzo powazne zaangazowanie srodkow
finansowych Grupy. Dodatkowo transakcja bedzie sfinansowana emisjg 5,4
min akcji wtasnych. Perspektywa tak znacznej podazy z pewnoscig nie
bedzie sprzyjata notowaniom spotki oraz cenie jakg Asseco bedzie w stanie
uzyskac za sprzedawane akcje.

(mIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 2786,6 3 050,3 3193,7 3389,2 3616,2
EBITDA 591,8 646,1 641,2 663,2 692,0

marza EBITDA 21,2% 21,2% 20,1% 19,6% 19,1%
EBIT 494,3 525,5 517,6 537,0 563,1
Zysk netto 321,6 373,4 404,2 383,0 409,0
DPS 1,5 1,4 1,6 1,5 1,6
P/E 13,3 11,4 10,6 1.1 10,4
P/ICE 10,2 8,6 8,1 8,4 7,9
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 7,4 7,3 6,8 6,3 5,7

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Biezaca sytuacja finansowa

Wyniki 2Q2010

Wyniki Asseco Poland na poziomie netto byly stabsze od naszych oczekiwan, co wynika z
pojawienia sie nieuwzglednionych przez nas w prognozie negatywnych wydarzen
jednorazowych w postaci odpisu wartos$ci aktywoéw w Asseco Spain (11,7 min PLN) oraz straty
zrealizowanej na transakcji sprzedazy Uniquare przez Asseco Central Europe (8,0 min PLN).
Wynik netto obnizyly ponadto réznie kursowe, ktérych warto$é netto siegneta 4,7 min PLN.
Pomijajac wpltyw tych wydarzen jednorazowych wyniki Asseco Poland byly zblizone do
naszych oczekiwan.

Skonsolidowane przychody Asseco Poland wzrosty o 7,7% do 761,7 min PLN (oczekiwalismy
730,0 min PLN). W rozbiciu geograficznym najmocniej obroty wzrosty na rynku polskim (z
411,3 min PLN do 449,0 min PLN) oraz w segmencie pozostate (z 41,1 min PLN do 69,4 min
PLN). Wzrost tej drugiej pozycji jest wygenerowany przede wszystkim dzieki konsolidacji
nowych nabytkéw w Danii (IT Practice) i Hiszpanii (Terminal Systems). Spadek sprzedazy
nastagpit w regionie Batkanéw (ze 110,5 min PLN do 100,3 min PLN). Nieco nizsza od
prognozowanej byta z kolei marza brutto na sprzedazy (33,6% vs. oczekiwane 34,3%), co przy
nieco wyzszych kosztach sprzedazy i ogoélnego zarzadu (124,1 min PLN przy 118,0 min PLN
naszej prognozy) oraz lepszym saldzie pozostalej dziatalnosci operacyjnej (+0,5 min PLN
wobec -3,0 min PLN) przetozyto sie na zysk operacyjny na poziomie 132,5 min PLN przy 129,4
min PLN naszej prognozy, przy czym osiggniety przez Asseco wynik byt obnizony przez 2,0
min PLN odpisu niezamortyzowanych naktadéw poniesionych opuszczonych lokalizacjach.

Bardzo duze odchylenie od naszych prognoz powstato na saldzie na dziatalnosci finansowe;.
Wyniosto ono -25,9 min PLN, przy naszych oczekiwaniach na poziomie +42,0 min PLN.
Podstawowg przyczyng odchylenia jest przypisanie przez nas do salda finansowego
odwrécenia rezerwy na podatek dochodowy w wysokosci 40,0 min PLN. W rzeczywistosci
kwota odwrécenia rezerwy wyniosta 41,5 min PLN i nie znalazta sie w saldzie finansowym
tylko pomniejszyta podatek dochodowy. Ponadto w saldzie finansowym znalazlty sie dwa
wspomniane wyzej wydarzenia jednorazowe na tgcznag kwote 19,8 min PLN. Ponadto spétka
zanotowata roznice kursowe netto w wysokosci okoto 4,7 min PLN, podczas gdy
oczekiwalismy, ze instrumenty zabezpieczajace w wiekszym stopniu zneutralizujg wptyw
zmian kurséw walutowych.

Po uwzglednieniu znacznie nizszego od przez nas oczekiwanego podatku dochodowego
(wyzej wspomniana kwestia odwrécenia rezerwy) zysk netto drugiego kwartatu wyniést 109,9
min PLN vs. 136,3 min PLN naszej prognozy.

Wyniki finansowe Asseco Poland w 2Q2010 vs. prognoz  y DI BRE i konsensus
(min PLN) 2Q2010 2Q2009 zmiana 2Q2010P rdznica konsensus roznica 2010P 2009 zmiana

Przychody 761,7 707,3 7,7% 730,0 4,4% 717,5 6,2% 3193,7 3050,3 4,7%
EBITDA 161,0 166,5 -3,3% 160,4 0,4% 156,0 32% 6412 646,1 -0,7%
21,1%  23,5% - 22,0% - - - 20,1% 21,2% -
132,5 1379  -3,9% 129,4 2,4% 126,0 52% 517,6 5255 -1,5%
Zysk brutto 106,2 125,9 -15,6% 171,4 -38,0% - - 5233 5144 1,7%
Zysk netto 109,9 101,4 8,4% 136,3 -19,4% 105,5 4,2% 4042 3734 8,2%

Zrédto: Asseco Poland, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Perspektywy na przyszio $¢

Ryzyko pogorszenia wynikéw nie materializuje si e

Pod koniec ubiegtego roku wielu inwestorow obawiato sie, ze wraz z zakonczeniem wdrazania
gtéwnego systemu informatycznego w PKO BP spoéice nie uda sie wypemi¢ duzej luki w
przychodach i wynikach pozostawionej po tym kontrakcie. Tymczasem zar6éwno wyniki
drugiego kwartatu jak i catego pierwszego potrocza wskazujg jednak wyraznie, ze powyzszy
czynnik ryzyka byt zbyt mocno dyskontowany przez inwestoréw. Po pierwszym po6troczu wyniki
operacyjne zgodnie z naszymi oczekiwaniami zostaty wsparte dzieki konsolidacji podmiotow
nabytych w trakcie ubiegtego roku obrotowego i Asseco Poland nie tylko nie pogorszyto
wynikéw operacyjnych, ale je nieznacznie poprawito (z 252,4 min PLN do 253,9 min PLN).
Roéwniez na poziomie sprawozdania jednostkowego nie wida¢, aby koniec wdrazania systemu
w PKO BP odcisnat negatywne pietno na osigganych rezultatach. W skali pierwszego poétrocza
2010 roku Asseco Poland SA wypracowato zysk operacyjny w wysokosci 173,5 min PLN, przy
152,0 min PLN osiggnietych w analogicznym okresie poprzedniego roku. Po uwzglednieniu
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zesziorocznych osiggnie¢ ABG, ktére zostato wchioniete przez jednostke dominujacg z
poczatkiem tego roku (23,9 min PLN zysku operacyjnego) wynik Asseco Poland pogorszyt sie
po zakonczeniu wdrozenia w PKO BP zaledwie 0 2,4 min PLN. Tym samym spotka bardzo
dobrze poradzita sobie ze spadkiem przychodéw od jednego z gtéwnych klientow.

Bie zacy portfel kontraktow

Wedtug danych zaprezentowanych przez spétke po publikacji wynikow tegoroczny portfel
kontraktéw na koniec sierpnia osiagnat w skali Grupy warto$¢ 2537 min PLN, co stanowi
83,2% zesztorocznych przychodéw i ponad 79,4% naszej prognozy sprzedazy. W
zaraportowanym backlogu kwote 1734 min PLN stanowig zaméwienia na oprogramowanie i
ustugi wkasne spotki, co stanowi 87,0% wartosci sprzedazy zrealizowanej z tego zrédta w roku
ubieglym. W skali spétki dominujacej portfel zaméwien miat w potowie sierpnia warto$¢ 1003
min PLN, czyli 106% ubiegtorocznego wyniku sprzedazy, w tym 703 min PLN (108,0%
zesztorocznego wykonania) stanowig zamowienia w ramach oprogramowania i ustug wtasnych
Asseco Poland. Znaczacy wzrost portfela jednostkowego jest przy tym efektem wchtoniecia na
poczatku roku przez jednostke dominujaca zaleznego ABG. Powyzsze poziomy kontraktacji w
naszej ocenie umozliwiajg realizacje naszej dotychczasowej prognozy przychodéw.

Skonsolidowany i jednostkowy portfel kontraktow na 30 sierpnia 2010 roku
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Akwizycja spotki w Stanach pewna

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Gorala Asseco Poland jest bardzo bliskie dokonania akwizycji
amerykanskiej spoiki i jeszcze w tym tygodniu moze doj$¢ do ogtoszenia transakcji. Zgodnie z
wczesniejszymi wypowiedziami zarzadu potencjalny cel przejecia ma okoto 500 min USD
przychodéw oraz 33-35 min USD zysku netto, dziata przede wszystkim na rynku
amerykanskim, czes¢ dziatalnosci prowadzona jest w Japonii i praktycznie nie jest obecna na
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rynku europejskim, co miatoby pozwoli¢ na unikniecie w wypadku dokonania zakupu
nakfadania sie obszaréw dziatalnosci z innymi spotkami z Grupy Asseco.

Pomyst przeprowadzenia w tym momencie akwizycji za oceanem oceniamy negatywnie.
Rynek amerykanski jest wcigz stabo rozpoznany przez spotke, co wedtug nas zwieksza ryzyko
dokonania nietrafionej inwestycji. Dodatkowo, biorac pod uwage rozmiar celu przejecia
wartos¢ transakcji mogtaby siegng¢ 500 min PLN (za wiekszosciowy pakiet) i w wypadku
niepowodzenia fuzji negatywne skutki moga by¢ znaczaco powazniejsze niz w przypadku
niedawnych probleméw Asseco z Uniquare.

Kolejnym argumentem przeciwko wchodzeniu na rynek amerykanski w tym momencie jest
obecna sytuacja gospodarcza w Stanach. Wcigz istnieje bowiem znaczace ryzyko
spowolnienia ozywienia gospodarczego za oceanem, co nie obytoby sie bez wplywu na
tamtejszy rynek informatyczny i kondycje finansowa podmiotdw na nim dziatajacych.
Tymczasem z uwagi na fakt, ze gtownym zrodiem finansowania transakcji bytyby
najprawdopodobniej akcje wiasne trudno oczekiwa¢ by koszt akwizycji zawierat jakiekolwiek
dyskonto za ryzyko, gdyz rowniez cena akcji Asseco Poland w przeprowadzonej na potrzeby
akwizycji bytaby z pewnoscig znaczgco zanizona. Tym samym nie jest wcale powiedziane, ze
implikowany parytet wymiany akcji Asseco i przejmowanego podmiotu bytby korzystniejszy niz
w przypadku przejecia przeprowadzonego w mniej niekorzystnym  otoczeniu
makroekonomicznym.

Dotychczasowg polityke spotki w zakresie akwizycji, polegajacg na przejmowaniu wiekszej
ilosci mniejszych wyspecjalizowanych spoétek z mocno zdefiniowanym portfolio produktow i
klientow (de facto kupowanie produktow nie spétek) oceniamy bardzo pozytywnie. Ograniczata
ona ryzyko operacyjne problemoéw restrukturyzacyjnych jak i wplyw ewentualnego
niepowodzenia fuzji na dziatalnos¢ catej Grupy. Uwzgledniajac znacznie wieksze ryzyko
zwigzane z akwizycjg w Stanach Zjednoczonych oraz duzg determinacje zarzadu, by
sfinalizowa¢ zakup wprowadzamy do naszej wyceny dyskonto w wysokosci potowy
przewidywanej kwoty transakcji (250,0 min PLN).
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Wycena
Podsumowanie wyceny Asseco Poland
min PLN waga cenaza9 m-cy

Wycena metodg DCF 5459,8 50%
Wycena poréwnawcza 4440,6 50%

w tym

na bazie wskaznika P/E 4394,5 50%

na bazie Wskaznika EV/EBITDA 4486,6 50%
Dyskonto z tytutu akwizycji w USA -250,0
Srednia 4700,2 5068,2
na 1 akcje Asseco Poland 65,3

Wycena na tle spétek poréwnawczych

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spoétek informatycznych na lata 2010-2012. Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio wagi
25%, 45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spétek informatycznych

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Microsoft Corp 6,8 5,9 55 11,6 10,0 9,0
Cap Gemini 6,2 52 4,7 17,1 13,1 11,2
SAP AG 10,2 9,0 8,2 16,4 14,2 12,8
Oracle Corp 8,7 7,3 6,8 14,0 11,8 10,6
Accenture Ltd 6,9 6,5 6,2 14,1 12,7 11,4
Indra Sistemas 7,7 7,3 6,8 10,6 10,3 9,5
Tietoenator 5,8 51 4,7 11,8 9,6 8,6
Atos Origin SA 4,3 4,0 3,7 11,6 9,5 8,3
LOGICA Plc 6,6 6,2 5,9 9,1 8,5 7,7
IBM 7,2 6,7 6,4 11,0 10,1 9,3
Comarch 10,6 6,0 51 30,0 14,3 12,2
Sygnity 8,8 4,8 3,7 - 13,1 7,8
Maksimum 10,6 9,0 8,2 30,0 14,3 12,8
Minimum 4,3 4,0 3,7 9,1 8,5 7,7
Mediana 7,0 6,1 57 11,8 11,1 9,4
Asseco Poland 55,0 6,8 6,3 5,7 10,6 111 10,4
premia / dyskonto -2,9% 3,2% 0,7% -10,6% 0,8% 10,8%
Asseco Poland adj 6,4 59 53 9,8 10,4 9,7
premia / dyskonto -9,5% -4,2% -6,9% -16,9% -6,3% 3,0%

Zatozenia modelu

1. Wycene opieramy na prognozie wynikow Asseco Poland w okresie od 2010 do
2019 roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognozg zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 5,4% (rentownosc¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

3. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 3,0%.

4. W wycenie postugujemy sie dtugiem netto na koniec 2009 roku pomniejszonym o
przeprowadzong emisje akcji i powiekszonym o wyptacong dywidende.

5. W wycenie akcji wkasnych stosujemy 15% dyskonto do wartosci rynkowej akcji i
traktujemy jako dodatkowe zasoby gotowkowe spotki.

6. Zdyskontowana warto$¢ akcji wtasnych pomniejsza kapitalizacje spo6tki w wycenie
poréwnawczej.

7. Zysk netto 2010 roku w wycenie poréwnawczej korygujemy o wydarzenia
jednorazowe.
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 3193,7 3389,2 3616,2 3886,0 4089,3 42804 4479,7 46533 48314 50165
zmiana 4,7% 6,1% 6,7% 7,5% 5,2% 4,7% 4,7% 3,9% 3,8% 3,8%
EBITDA 641,2  663,2 692,0 7252 7429 766,2 790,0 8119 8338 8539
marza EBITDA 20,1% 19,6% 19,1% 18,7% 182% 17,9% 17,6% 17,4% 17,3% 17,0%
Amortyzacja 123,7 126,2 1288 1309 1330 1351 137,2 1395 1416 1416
EBIT 517,6  537,0 563,1 5943 6099 631,1 652,7 6724 6922 7123
marza EBIT 16,2% 15,8% 15,6% 153% 14,9% 14,7% 14,6% 145% 143% 14,2%
Opodatkowanie EBIT 98,3 102,0 1070 1129 1159 1199 1240 1278 1315 1353
NOPLAT 419,2  435,0 456,2 4814 4940 511,2 528,7 5447 560,7 5770
CAPEX -311,8 -168,7 -176,6 -136,1 -139,1 -141,3 -143,4 -149,0 -141,6 -1416
Kapitat obrotowy -13,9 -12,7 -14,5 -16,9 -8,0 -8,7 -17,6 -26,8 -15,3 -16,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 217,1 3798 393,8 459,3 479,8 496,2 504,9 5084 5453 560,7 577,6
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
wspotczynnik dyskonta 96,7% 87,6% 79,3% 71,8% 650% 589% 53,3% 48,3% 43,7% 39,6%
PV FCF 210,1 3327 312,4 3298 3120 292,2 269,2 2454 2384 2219
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Koszt diugu 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%  6,4%
Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 54%  54%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  0,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 7762,8 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 3072,6 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 2764,1  WACC +1,0pp 59,6 62,6 66,2 70,9 77,0
Wartos¢ firmy (EV) 5836,7 WACC +0,5pp 63,0 66,5 70,8 76,3 83,7
Dtug netto -308,6  WACC 66,9 70,8 75,9 82,5 91,6
Inne aktywa nieoperacyjne 254,0 WACC -0,5pp 71,1 75,8 81,8 89,8 101,1
Udziatowcy mniejszosciowi 939,5  WACC -1,0pp 75,8 81,4 88,6 98,4 112,8
Wartos¢ firmy 5459,8
Liczba akcji (min) 77,6
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 70,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,8%
Cena docelowa 75,9
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 9,1
P/E('10) dla ceny docelowej 14,6
Udziat TV w EV 53%
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Oprogramowanie i ustugi wkasne
Oprogramowanie i ustugi obce
Sprzet i infrastruktura
Outsourcing

Teleinformatyka

Pozostata sprzedaz

Koszty sprzedanych produktow

Zysk brutto na sprzeda zy
Koszty sprzedazy

koszty ogélnego zarzadu
Zysk netto na sprzeda zy

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2008
2786,6

1519,2
503,5
565,7
100,1

83,5
14,6

1810,1

976,5
202,9
276,7
496,9

-2,6

494,3

17,7%

-37,8
36,7

493,2
-93,7
77,9

321,6

11,5%
97,6
591,8
21,2%
77,6
4,1

5,4

10,9%
7,2%

2009
3 050,3
9,5%

1654,4
546,4
604,7
111,6

90,6
15,8

2007,2

10431
220,8
302,3
520,0

55

525,5
6,3%
17,2%

-8,5
-2,6

514,4
-76,5
64,5

373,4
16,1%
12,2%

120,5
646,1
9,2%
21,2%

77,6
4,8
6,4

9,2%
6,5%

2010P
3193,7
4,7%

17539
577,1
629,1
121,1

95,7
16,7

21357

1058,0
231,2
307,0
519,8

-2,2

517,6
-1,5%
16,2%

4,3
1,7

523,5
-58,0
61,3

404,2
8,3%
12, 7%

123,7
641,2
-0,7%
20,1%

77,6
5,2
6,8

8,8%
6,7%

2011P
3389,2
6,1%

1868,1
612,4
657,5
131,9
101,6

17,7

2282,0

1107,1
2453
322,5
539,3

-2,3

537,0
3,7%
15,8%

253
1,7

564,0
-107,2
73,9

383,0
-5,3%
11,3%

126,2
663,2
3,4%
19,6%

77,6
4,9
6,6

7,6%
5,9%

2012P
3616,2
6,7%

2 000,4
653,5
690,7
144.4
108,4

18,9

2451,7

1164,5
261,8
337,3
565,5

-2,3

563,1
4,9%
15,6%

44,7
18

609,7
-115,8
84,8

409,0
6,8%
11,3%

128,8
692,0
4,3%
19,1%

77,6
53
6,9

7,6%
5,9%

2013P
3886,0
7,5%

21575
702,2
730,5
159,0
116,4

20,3

2652,8

1233,2
281,3
355,2
596,7

-2,4

594,3
5,5%
15,3%

67,8
19

664,0
-126,1
97,7

440,1
7,6%
11,3%

130,9
725,2
4,8%
18,7%

77,6
57
7,4

7,6%
6,0%

31 sierpnia 2010

2014P
4089,3
5,2%

22785
738,9
756,5
171,4
122,5

21,4

2810,9

1278,4
296,0
370,0
612,4

-2,5

609,9
2,6%
14,9%

94,4
2,0

706,2
-134,2
109,7

462,4
5,1%
11,3%

133,0
742,9
2,4%
18,2%

77,6
6,0
7,7

7,4%
5,9%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Wartos¢ firmy z konsolidaciji

Aktywa finansowe

Diugoterminowe pozyczki

Naleznosci dtugoterminowe

Srodki pieniezne zastrzezone
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Majatek obrotowy

Zapasy

Rozliczenia miedzyokresowe
Naleznosci handlowe

Inne naleznosci

Aktywa finansowe

Srodki pieniezne

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitaly rezerwowe
Zyski zatrzymane
Kapitaty mniejszosci

Zobowi gzania diugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Dlugoterminowe zobowigzania finansowe

Rezerwy
Dilugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Pozostate zobowigzania

Zobowi gzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania handlowe
Inne zobowigzania
Rezerwy
Rozliczenia miedzyokresowe

Diug

Diug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2008
5728,6
4268,2
334,5
26157
1206,8
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
12,3

1460,4
61,3
68,8
629,9
189,7

59,0
451,8

2008
5728,5
37828
77,6
3552,3
451,8
379,9

802,6
88,5
578,3
107,9

24,4
3,6

11431
103,8
291,0
479,3

42,9
226,2

192,3

-259,4
-6,9%
-0,4

48,8

2009
5715,3
44221
366,9
2636,7
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
14,1

12932
45,7
64,5
569,4
247,2

23,7
342,8

2009
57153
4318,2

77,6
3498,5
785,2
635,8

468,9

30,6
303,8
106,8

24,4
3,4

928,2
102,1
282,2
308,4

23,2
212,4

132,6

-210,2
-4,9%
-0,3

55,7

2010P
6319,6
4610,9
395,1
2796,7
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
14,8

1708,7
54,4
67,5
604,9
248,5

23,7
709,6

2010P
6319,6
4887,1
77,6
3498,5
1083,4
697,1

475,1

30,6
303,8
111,8

255
3,4

957,3
102,1
300,3
308,4

24,2
222,4

132,6
-577,0
-11,8%
-0,9

63,0

2011P
6 705,5
4654,3
401,5
218328
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
15,7

2051,2
64,4
71,6
651,2
250,2

23,7
990,0

2011P
6 705,5
5222,7
77,6
3498,5
1345,1
771,0

483,5

30,6
303,8
118,7

27,1
3,4

999,3
102,1
327,1
308,4

25,7
236,0

132,6
-857,4
-16,4%
-1,3

67,3

2012P
71428
4703,2
408,7
28734
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
16,7

2439,6
75,9
76,4
704,8
252,2
23,7

1 306,6

2012P
7142,8
5601,6
77,6
3498,5
1639,2
855,7

493,3

30,6
303,8
126,6

28,9
3,4

1047,8
102,1
358,2
308,4

27,5
251,8

132,6
-1174,0
-21,0%
-1,7

72,2

2013P
7626,9
4709,6
409,4
28778
1280,7
49,4
18,0
34,6
1.2
20,5
18,0

2917,3
89,4
82,1
768,0
254,5
23,7

1699,6

2013P
7626,9
6 016,7
77,6
3498,5
1956,6
953,5

504,9

30,6
303,8
136,1

31,1
3,4

1105,3
102,1
394,8
308,4

29,5
270,6

132,6
-1566,9
-26,0%
-2,2

77,6

2014P
81226
47167
410,4
2883,1
1280,7
49,4
18,0
34,6
1.2
20,5
18,9

3405,9
94,7
86,4
819,4
256,3
23,7

21254

2014P
8122,6
6 456,7
77,6
3498,5
2287,0
1063,1

513,6

30,6
303,8
143,2

32,7
3,4

1152,2
102,1
426,0
308,4

31,0
284,7

132,6
-1992,8
-30,9%
-2,7

83,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto

Odsetki

Amortyzacja

Kapitat obrotowy

Podatek

Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Emisja akcji
Dywidendy/buy-back
Inne

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

PIE
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2008
531,7
493,2
37,8
97,6
140,0
-77,0
-159,8

-313,2
-97,6
-177,8
-37,8

-54,2
-70,8
110,3
-78,1
-15,5

164,3
451,8

15
540,3
3,5%

2008
13,3
10,2

11
15

12,3%
7,4
8,9
1,6

2,8%

77,6
4266,1
379,9
4 386,6

2009
462,7
514,4

8,5
120,5

-68,3

-76,5

-36,0

-495,4
-456,8
-30,0
-85

-86,7
-59,7
91,4
-118,4
0,0

-119,4
342,8

14
32,6
3,5%

2009
11,4
8,6
1,0
14

0,7%
7,3
8,9
15

2,5%

77,6
4266,1
635,8
4 691,7

2010P
571,0
5235
-43
123,7
-13,9
-58,0
0,0

-307,6
-311,8
0,0
4,3

103,4
0,0
209,4
-106,0
0,0

366,8
709,6

1,6
217,1
3,5%

2010P
10,6
8,1
0,9
1,3

5,0%
6,8
8,5
14

2,8%

77,6
4266,1
697,1
4 386,2

2011P
545,1
564,0
-25,3
126,2
-12,7
-107,2
0,0

-143,4
-168,7
0,0
25,3

-121,3
0,0
0,0

-121,3
0,0

280,4
990,0

15
379,8
3,5%

2011P
111
8,4
0,8
1,3

9,1%
6,3
7,8
1,2

2,7%

77,6
4266,1
771,0
4179,7

2012P
563,4
609,7
-44,7
128,8
-145
-115,8
0,0

-131,9
-176,6
0,0
44,7

-114,9
0,0
0,0

-114,9
0,0

316,6
1 306,6

1,6
393,8
3,5%

2012P
10,4
7,9
0,8
1,2

10,0%
57
7,0
11

2,9%

77,6
4266,1
855,7
3947,9

2013P
584,0
664,0
-67,8
130,9
-16,9
-126,1
0,0

-68,3
-136,1
0,0
67,8

-122,7
0,0
0,0

-122,7
0,0

393,0
1699,6

1,7
459,3
3,5%

2013P
9,7
7,5
0,7
11

12,6%
5,0
6,1
0,9

3,1%

77,6
4266,1
953,5
3 652,6

2014P
602,6
706,2
-94.4
133,0
-8,0
-134,2
0,0

-44.7
-139,1
0,0
94,4

-132,0
0,0
0,0

-132,0
0,0

425,8
21254

1,8
479,8
3,4%

2014P
9,2
7,2
0,7
1,0

14,4%
4,5
55
0,8

3,3%

77,6
4266,1
1063,1

3 336,5
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Emitent nie przekazat uwag do tresci raportu.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej whasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Asseco Poland

Rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2009-11-19 2010-04-06
kurs z dnia rekomendac;ji 57,30 57,60
WIG w dniu rekomendacji 39985,30 43151,29
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