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Atende - To bedzie dobry rok
Cena biezgca: 4,44 PLN
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Od publikacji naszego komentarza specjalnego w
pazdzierniku 2016, notowania Atende wzrosty o 22%,
mimo to sadzimy, ze potencjal do wzrostu nie zostat
jeszcze wyczerpany. W wynikach za 4Q’'16 mozna
zaobserwowaé dwie pozytywne tendencje: (1) wzrost
rentownosci zysku brutto na sprzedazy z 29,6% w
4Q’'15 do 31,9% oraz (2) diugo oczekiwany wzrost
obrotow w segmencie publicznym. Sadzimy, ze obie
tendencje beda widoczne w wynikach w 2017 r. i
przeloza sie na istotna poprawe rezultatow spotek
zaleznych Atende: Atende Software, produkujacego
platforme sieciowa dystrybucji multimediéw pod marka
redGalaxy, Sputnik Software, swiadczacego ustugi dla
administracji publicznej i Atende Medica, produkujacego
software dla szpitali. Estymujemy, ze w 2017 r. Atedne
wygeneruje 14,1 min PLN zysku netto (+33% R/R) i
25,2 min PLN zysku EBITDA (+19%
R/R), co implikuje wycene na P/E'17 rzedu 11,2x i na
EV/EBITDA’17 rzedu 5,9x. To poziomy odpowiednio
30% i 38% nizsze od median sektorowych, co nie jest
uzasadnione bioragc pod uwage (1) wysoka dynamike
wynikow Atende, (2) dobra sytuacje bilansowa —Spoétka
utrzymuje gotowke netto, (3) wysoki DivYield (=4,6%
zakladajac 0,20 PLN/akcje). Podkreslamy takze (4)
ciekawe portfolio produktéw Atende, w tym autorskie
rozwigzania w chmurze, jak rozwigzanie cloudiMed,
pozwalajace na prowadzenie dokumentacji medycznej
wraz z procesem gromadzenia i przeptywem informacji
w placowkach stuzby zdrowia z uzyciem zdalnej
webowej platformy. Podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do Atende.

Wyniki za 4Q’16

Przychody Atende w 4Q’16 byly ptaskie R/R, a zysk netto
spadt 12% R/R. W tym miejscu nalezy wskaza¢ na wysokg
baze z 4Q’15, jakg miato Atende (zysk netto 4Q’15/caty 2015
= 77%). Wysoki wynik z 4Q’15 to pochodna rozpoznania
prac realizowanych dla Resortu Obrony Narodowej (w 4Q’15
EBITDA matki Atende wzrosta R/R o 46%). Powtdrzenie
wyniku w 4Q’16 byto trudne do osiggniecia.

Prognozy wynikéw Atende na 2017

mBank.pl

W rozbiciu przychodowym warto zwrdci¢ uwage na dwie
kwestie: (1) pierwszy raz od diuzszego czasu zanotowano
wzrost obrotéw w segmencie publicznym, dodatkowo
(2) Atende kolejny kwartat z rzedu wykazato dos$¢ dobre
obroty w wysokomarzowym segmencie telekomunikacja i

media, gdzie rozpoznawane sa przychody z platformy
sieciowej dystrybucji mediéw (tzw. Content Delivery
Network).

Przychody Atende wedlug segmentéw
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Zmiana mixu sprzedazowego przetozyta sie na wysoka
poprawe rentownosci sprzedazy. Marza zysku brutto na
sprzedazy wzrosta z 29,6% w 4Q’1l5 do 31,9%. W calym
2016 r. wyniosta 33,4% vs. 21,8% rok wczesniej. W 4Q’16
zanotowano dos$¢ istotny wzrost kosztow SG&A (16,4 min
PLN vs. 12,7 min PLN rok wczesniej, co implikuje 30% wzrost
i wynika gtéwnie z rozbudowy struktur sprzedazy w Atende,
Sputnik Software i Energy Data lab). W wyniku wyzszych
kosztéw wynik EBIT w 4Q’16 wyniost tylko 8,2 min PLN i byt
nizszy R/R o blisko 16%.

(min PLN) 2015 2016 2017P zmiana 4Q'15 4Q'16 zmiana
Przychody 259,7 211,1 237,7 12,6% 75,0 76,1 1,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 62,5 69,4 78,1 12,6% 22,2 24,3 9,4%
marza 24,1% 32,9% 32,9% - 29,6% 31,9% -
Pozostate przychody operacyjne 4,2 2,5 0,0 1,7 -0,2

Koszty ogdlnego zarzadu 50,1 56,2 59,4 12,6 16,4

Pozostate koszty operacyjne 3,0 1,1 0,0 1,4 -0,6

EBIT 13,6 14,6 18,7 28,0% 9,9 8,0 -19,6%
EBITDA 19,9 21,1 25,2 19,3% 11,4 10,1 -11,0%
Zysk brutto 12,2 13,2 18,7 41,4% 9,4 8,0 -15,7%
Zysk netto 9,4 10,6 14,1 32,6% 7,2 6,4 -11,9%
Dtug netto -44,8 0,1 -11,5

EV 116,6 161,5 149,9

P/E 17,0 15,9 11,2

EV/EBITDA 5,9 7,6 5,9

Kurs (PLN) 4,44

Liczba akcji (min) 36,3

Kapitalizacja rynkowa 161,4

Zrodto: Atende, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Pozytywny przekaz Zarzadu

Na konferencji po wynikach Zarzad przekazat swoje
spojrzenie na 2017 r.: liczy na odbicie w sektorze
publicznym, czego pierwsze oznaki byly widoczne w
4Q’'16. Zarzad widzi po pierwszych miesigcach 2017 r., ze
odbicie popytu od administracji publicznej utrzymuje sie. W
dodatku, dobry wyniki ma wykaza¢ Atende Medica, ktére z
kolei powinno przekroczy¢ prég rentownosci w trakcie 2017 r.
Spoétka liczy na kontynuacje dobrych wynikéw Atende
Software (na wynik tej spdtki moze dodatkowo wplynaé
udana sprzedaz zagraniczna - spétka jest w trakcie rozmoéw z
potencjalnymi kontrahentami). Prezesa Atende
usatysfakcjonowatby, wzrost przychodow i zyskéw w
2017 r., o ponad 30%. Spotka prawdopodobnie wyptaci
dywidende niemniejsza R/R (finalna decyzja na WZA),
chce w kolejnych latach podtrzymywaé polityke
dywidendowgq, zgodnie z wczesniej przedstawiong strategia.
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Czego spodziewac sie w 2017 r.?

Sadzimy, ze zapowiedziane na 2017 r. przez prezesa Atende
30% wzrostu wyniku jest mozliwe, gtdwnie dzieki wiekszej
kontraktacji w segmencie publicznym. Spodziewamy sie, ze
Spotka osiggnie ok. 70 mIn PLN w tym obszarze vs.
53 min PLN w 2016 r. Historycznie segment wykazywat
$rednio >90 min PLN przychodow. Poprawe wyniku netto w
2017 r. jest w szczegdlnosci zwigzana z:

(1) wygenerowaniem zysku przez Atende Medica
Atende Medica wygenerowato 1,3 min PLN straty w 2016 r., a
przychody zatamaty sie pod presjq braku nowej kontraktacji z
szpitali (spadek z 5,3 min PLN do 1,8 min PLN). Gtéwny
system Atende, Medicus On-Line, jest skierowany przede
wszystkim do wiekszych osrodkéow medycznych. W 2017 r.

liczymy na powrét popytu od szpitali, co powinno przyniesc
8-10 min PLN zysku netto. Dodatkowo wskazujemy na
ciekawy produkt Atende dla matych podmiotéw (nawet
jednoosobowych praktyk lekarskich), oferowany w formule
chmury. cloudiMed pozwala na prowadzenie dokumentacji
medycznej wraz z procesem gromadzenia i przeptywem
informacji w placdwkach stuzby zdrowia z uzyciem zdalnej
webowej platformy. Produkt powstat w 2016 r., zaktadamy
udang sprzedaz od 2017 r.

(2) poprawa wynikéw Sputnik Software

Sputnik jest podmiotem $wiadczacym ustugi gtdwnie dla
sektora publicznego, oferuje zintegrowany system
informatyczny Nowoczesny Urzad. Zarzad Atende
zapowiedziat, ze widzi odbicie w matych zamdwieniach od
jednostek samorzadowych, dodatkowo Atende nastawia sie
na sprzedaz ustug utrzymaniowych dla obecnych klientow.
Sadzimy, ze Sputnik moze wygenerowacé wzrost przychoddw
z 15,1 min PLN w 2016 r. do 22-24 min PLN w 2017 r., co
przetozy sie na istotne podwojenie zysku netto.

(3) dalszymi wzrostami w Atende Software

Spétka Atende Software zbudowata, eksploatuje i rozwija
platforme sieciowej dystrybucji multimediow pod marka
redGalaxy. W skfad platformy redGalaxy wchodzi redCDN.
Jest to najwiekszy system dystrybucji tresci (ang. Content
Delivery Network, CDN) w Polsce. Minimalizuje on
wykorzystanie taczy szkieletowych, redukuje czas dostepu do
danych i zapewnia maksymalng wydajnos¢ transmisji. Dzieki
takiemu podejsciu koszt dystrybucji jest znacznie nizszy niz
w przypadku zakupu pasma transmisyjnego od operatora.
Przyktadowe pola zastosowan platformy CDN to portale
spotecznosciowe, telewizje internetowe, transmisje wydarzen
sportowych i kulturalnych czy dystrybucja aktualizacji
oprogramowania, gier oraz dokumentéw w duzej skali.
Widzimy duzy potencjat w tym produkcie, sadzimy, ze jest on
gtdwnym generatorem wzrostow w Atende Software (wzrost
wyniku netto w 2016 r. do 4,1 min PLN z 2,0 mIn PLN).

Atrakcyjna wycena gietdowa

Zaktadamy, ze w 2017 r. Atedne wygeneruje 14,1 min PLN
zysku netto i 25,2 min PLN zysku EBITDA, co implikuje
wycene na P/E’17 rzedu 11,2x i na EV/EBITDA’17 rzedu
5,9x. To poziomy odpowiednio 30% i 38% nizsze od median
sektorowych, co nie jest uzasadnione bioragc pod uwage
(1) wysoka dynamike wynikéw Atende rzedu >+30%,
(2) dobrg sytuacje bilansowgq — Spédtka utrzymuje gotowke
netto, wysokg dywidende (zaktadajac 0,20 PLN z zysku 2016
r. DivYield wynosi 4,6%) oraz (4) ciekawe portfolio
produktow, w tym autorskie rozwigzania w chmurze.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigeksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty 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 zapisdéw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dziert wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badZz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski
dyrektor

tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Mateusz Choromanski, CFA

tel. +48 22 697 47 44

mateusz.choromanski@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl
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