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czwartek, 26 kwietnia 2018 | opracowanie cykliczne
Spotki IT: kwiecien 2018
Informatyka, Polska

Opracowanie: Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06
= W kwietniu’l8 WIG INFO spadt o 2,4%, a od poczatku roku o 3,1% (vs. +0,3% i Zmiana kursu M/M* i YTD

-6,8% WIG odpowiednio). Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi obecnie 15,8x i [y GG M/M YTD
je§t o] 6,3.0/0 V\_lyisza niz hi_sto_ryczna $rednia z 3 lat, tym samym poziom premii spadt © Aijieron +9,3% 1%
blls!(o 6 /o W Ciggu t.rz’ech miesiecy. . ) ) ) Atende +4,7% +9%

= Zbliza sie sezon wynikow za 1Q’18. Szacujemy wzrost wyniku EBITDA Srednio o 4,6%
, . . . Comarch +2,1% -23%
dla pokrywanych spotek. Okres 1Q jest sezonowo najstabszy w branzy IT. Jednak wzrosty w o .
1Q'18 R/R beda niskie w poréwnaniu z poprzednim okresem (w 4Q’17 wynik EBITDA ASS€c0BS “32% 0%
wzrést w przypadku kazdej z pokrywanych spotek érednio o 47,4%). Stad mamy obecnie AssecoPL -5,4% +1%
neutralne podejscie do sektora i zalecamy selektywne podejscie do spotek IT. Wasko -8,0% -13%
*= ACP jest obecnie notowane na P/E'18=15,2x, z >20% premia do 3-letniej $redniej. Asseco SEE -9,7% -10%
Jednostka dominujgca ACP powinna wykazac¢ poprawe trenddw, tj. spadek na linii EBIT 0 WIG INFO -2,4% -3%
9% R/R (28,8 mIn PLN) vs. Powyzej -30% R/R w 4Q’'17 przy nieco stabszych przychodach R/ g +0,3% -7%

R (197,8 min PLN, tj. -2% R/R). Wyrazna poprawa powinna by¢ zauwazalna na rynku .

izraelskim, gdzie spodziewamy sie zysku netto rzedu 4,0 min PLN (vs. 0,4 min PLN rok
wczesniej). Taki zestaw wynikéw moze byé przez rynek interpretowany pozytywnie, jednak ~ SAP +7,7% “4%
podtrzymujemy negatywne podejscie do ACP. Perspektywa wynikow w 2018/19 dla Computacentr  +7,5% +7%
matki, generujacej ok. 40% zysku netto, jest pesymistyczna z/w na zamrozenie $rodkéw Tieto +2,2% +14%
publicznych i przegrang w przetargu na utrzymanie KSI w ZUS. Ponadto, wycena Atos +1,8% ~8%
wskaznikowa jest mato atrakcyjna.

. , Capgemini +1,3% +6 %
* Korygujemy w dot prognozy przychodow/EBITDA/zysku netto dla Asseco SEE o . . +1.2% 39
odpowiednio 2,9%/4,5%/2,7% na 2018 r. Powodem jest rozwigzanie umowy z Nova Ficery _0'20/ 70,
Kreditna Banka Maribor o wartosci 9,4 min EUR. W 5-letnim kontrakcie duza cze$é prac _ e ?
(>2/3) miata by¢ wykonywana w poczatkowych 18-24 miesigcach, stad prognozy wynikéw [ndra Sistem -0,6% -3%
segmentu bankowo$c¢ ulegty obnizeniu. Dodatkowo, ASEE rozpozna ok. -2,7 mIn PLN na linii Sage Group -33% -20%
EBIT z tytutu rozwigzania umowy. Na poczatku 2018 r. spotka bedzie alokowaé zasoby Software AG -58% -14%
pracownicze do innych projektéw. qutrzymujenjy jednak pozytywne pgdejs’cie do spétki. 11 Europe** +1,0% S0%
Wycena 4,7x na EV/EBITDA’18 jest atrakcyjna, a rynek przesadnie zdyskontowat T

.. . A . . orld** -0,5% +2%
wpltyw negatywnej informacji (-10,0% w ciggu ostatnich 2 tygodni).

* Naszym faworytem pozostaje ATD, notowane na P/E'18 = 10,4x z >30% dyskontem do ey /
MSCI EU +3,5% -2%

spotek porownywalnych. Pozytywne podejscie mamy tez do WAS, gdyz sadzimy ze rynek
nie uwzglednia w wycenie korzyéci finansowych z megakontraktu dla PKP. EU Akcje t1.7% 1%
= Podtrzymujemy neutralne nastawienie do ALL i ABS z/w na wysokie wyceny :ir,"'a"a w okresie 27.03-25.04
(odpowiednio 21,1x oraz 15,7x na P/E'18). W dtugim terminie obie spdtki oferujg ciekawe indeksy MSCIIT EU oraz World
autorskie rozwigzania. Jednak obie wykazg do$¢ stabg dynamike wynikéw w 1Q’18:
outsourcing wypadnie stabo z/w na kursy walut i presje na wynagrodzenia, a segment
Hoteltech powinien powrdci¢ do strat, z kolei ABS odnotowato rekordowy 1Q’17 stad nawet
przy konsolidacji Marcologic trudno bedzie wygenerowa¢ dwucyfrowe wzrosty wynikéw (zysk
netto w ABS standalone szacujemy na 11,8 min PLN, tj. - 12% R/R).
* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIJE - PRZEWAZENIE: ASEE, ATENDE, WASKO,
NIEDOWAZENIE: ASSECO POLAND
Prognoza wynikow kwartalnych w 1Q’'18 dla poszczegéinych spétek

(min PLN) ALL r/r ABS r/r ACP r/r ASE r/r ATD r/r WAS r/r
Przychody 17,7 +2,5% 60,2 +25,5%  2089,1  +1,0% 150,1  +12,7% 48,5 +13,4% 65,4 +12,0%
EBITDA 2,5  +2,7% 21,9  +16,7% 228,9 -7,1% 22,8 +2,1% 2,2 +43,6% 3,8 -30,4%
EBIT 0,6 - 17,5 +8,6% 132,8 -19,6% 11,7 -8,8% 0,5 - 0,3 -
Zysk netto 0,2 - 14,2 +5,8% 60,2 -1,2% 9,0 -11,2% 0,4 - 0,0 -
Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Indeks cenowy spoétek IT vs. WIG i MSCI IT Europe Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT
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Prognozy i pozycjonowanie spétek IT (min PLN)

Dtug DN/ Przychody EBITDA EBIT Zysk netto

Spo EV
netto EBITDA 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Ailleron 219 202 5,9 0,3 117 126 134 20,7 23,4 25,8 12,3 14,3 16,1 10,4 11,9 13,1
Asseco BS 906 930 23,5 0,3 254 264 273 88,7 96,4 101,5 71,1 78,1 82,8 57,7 63,3 67,0
Asseco PL 3702 9386 359,8 0,4 8834 9024 9253 10739 11278 1170,1 705,00 764,1 810,3 243,7 233,0 240,8
Asseco SEE 607 526 -71,5 -0,7 638 660 681 111,1 115,55 118,9 69,8 72,7 74,8 56,8 59,3 61,0
Atende 162 188 12,0 0,5 300 300 300 29,8 33,0 34,5 23,0 26,2 27,7 15,6 17,3 18,2
Comarch 1187 1193 18,6 0,2 1219 1334 1397 143,7 168,6 176,0 79,2 103,8 110,9 56,5 76,7 84,0
Wasko 189 186 -7,2 -0,3 312 354 364 31,1 35,8 36,5 17,6 22,3 23,0 12,8 17,1 17,7

Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana EV/EBITDA PEG Ratio

aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Ailleron N - - 17,70 +9,3% 21,1 18,3 16,7 9,7 8,1 6,8 1,7 1,5 1,3 1,6 1,4 1,3
Asseco BS N - - 27,10 -3,2% 15,7 14,3 13,5 10,5 9,6 9,1 3,7 3,5 3,4 1,5 1,4 1,3
Asseco PL uw - 41,20 44,60 -54% 152 159 154 8,7 8,2 7,8 1,1 1,0 i,0 -08 -0,8 -0,8
Asseco SEE ow > - 11,70 -9,7% 10,7 10,2 10,0 4,7 4,3 4,0 0,8 0,8 0,7 3,0 2,9 2,8
Atende ow - - 4,45 +4,7% 10,4 9,3 8,9 6,3 5,9 5,9 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
Comarch N - 166,50 146,00 +2,1% 21,0 155 14,1 8,3 7,2 6,9 1,0 0,9 0,9 0,8 0,6 0,6
Wasko ow - - 2,07 -8,0% 14,8 11,0 10,7 6,0 5,2 5,1 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Mediana 15,2 14,3 135 83 7,2 6,8 1,0 09 0,9 0,8 0,7 0,7

Zrédio: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight) — przewazenie, N (neutral) — réwnowazenie, UW (underweight) - niedowazenie

EV/EBITDA’18 vs. EBITDA CAGR 2018-20 dla polskich spétek z sektora
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Wybrane dane finansowe dla polskich spétek IT*
4Q'14 1Q'15 2Q’'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q’'16 3Q'16

Dynamika sprzedazy r/r (%)

Ailleron -13,0% -5,2% 12,6% 10,8% 3,3% 11,4% 12,4% 15,6% 6,2% 16,1% 5,6% 30,5% -26,1%
Asseco BS 10,2% 12,6% 14,3% 18,1% 19,8% 15,9% 12,4% 8,4% 2,9% 12,1% 8,7%  -34,2% 2,7%
Asseco PL 209,9% 388,3% 15,9% -13,4% 11,6% 12,0% 2,9% 112,0% 31,3% 19,0% 20,2% 7,3% 11,9%
Asseco SEE 10,2% -0,7% 0,7% 10,4% -15,6% 21,6% 15,0% 3,2% 28,4% 11,1% 6,7% -2,6% -10,7%
Atende 9,4% 16,5% 41,2% 98,1% -2,3% -28,3% 8,8% -47,3% -11,5% 34,5% -9,6% 9,5% 21,5%
Comarch 15,9% 18,0% 17,3% -8,7% 10,7% -1,3% 5,5% -0,3% -7,9% -0,4% -8,9% 17,0% -5,6%
Wasko -1,8% 36,1% 2,8% 36,0% 12,0% -61,5% -46,8% -61,5% -43,5% 30,7% 12,7% 5,7% 22,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy

Ailleron 39,9% 39,8% 36,7% 39,5% 41,9% 43,4% 39,9% 44,8% 44,1% 45,8% 42,4% 40,8% 47,7%
Asseco BS 23,8% 24,4% 24,2% 25,0% 23,1% 24,0% 23,1% 24,6% 22,6% 21,7% 20,3% 27,8% 0,0%
Asseco PL 54,0% 38,4% 48,9% 50,9% 43,3% 31,7% 34,8% 33,8% 32,6% 28,6% 33,7% 25,6% 32,6%
Asseco SEE 22,0% 26,5% 26,3% 26,9% 23,7% 23,4% 24,1% 23,6% 24,3% 22,9% 25,1% 25,4% 27,0%
Atende 26,3% 24,3% 24,9% 17,8% 28,4% 34,8% 31,6% 33,0% 32,8% 33,6% 23,3% 28,6% 37,8%
Comarch 35,7% 25,8% 31,5% 25,6% 34,2% 25,1% 32,6% 20,8% 39,5% 17,3% 19,6% 22,2% 34,2%
Wasko 17,4% 18,5% 16,7% 14,9% 20,0% 20,7% 22,4% 21,8% 22,4% 20,9% 23,5% 15,8% 22,4%
SG&A/przychody

Ailleron 12,5% 13,8% 14,2% 12,1% 12,6% 12,6% 12,8% 12,4% 12,7% 12,4% 14,1% 16,3% 17,2%
Asseco BS 13,5% 13,9% 14,0% 13,7% 13,4% 13,8% 14,1% 13,9% 13,8% 13,5% 13,4% 18,2% 0,0%
Asseco PL 29,8% 28,8% 28,7% 47,4% 29,5% 28,3% 23,9% 25,3% 21,5% 24,7% 21,9% 22,8% 17,5%
Asseco SEE 12,3% 17,7% 14,7% 15,6% 13,1% 15,2% 14,8% 14,2% 12,8% 13,2% 13,1% 15,1% 13,2%
Atende 13,3% 27,0% 25,8% 13,1% 15,7% 43,2% 23,4% 26,2% 22,2% 33,9% 26,4% 25,8% 18,8%
Comarch 18,8% 17,4% 20,9% 24,3% 17,8% 19,3% 20,8% 22,4% 21,1% 21,5% 22,3% 19,0% 21,4%
Wasko 9,0% 7,6% 11,4% 7,9% 10,5% 21,1% 20,6% 17,9% 15,1% 15,9% 13,8% 21,6% 9,3%
Zysk EBITDA

Ailleron 14,4 12,4 10,7 12,6 15,5 15,5 13,5 16,4 17,2 18,8 14,5 17,6 25,4
Asseco BS 245,7 229,3 234,6 270,2 274,0 257,9 248,0 280,7 283,0 246,3 222,3 175,5 291,9
Asseco PL 6,4 1,6 4,3 1,3 4,3 2,0 3,7 3,3 5,6 2,4 4,6 2,4 7,9
Asseco SEE 22,3 16,8 21,4 22,5 22,7 18,9 22,9 21,9 30,3 22,3 27,7 23,7 32,9
Atende 12,5 -0,1 2,8 5,8 12,4 -0,8 6,9 5,0 10,1 1,5 0,2 3,1 18,6
Comarch 59,3 33,0 36,5 19,1 78,0 28,3 39,5 24,1 83,7 3,9 23,5 21,9 49,3
Wasko 11,9 16,8 4,8 13,5 13,1 2,8 1,3 4,2 6,0 5,5 7,9 1,0 11,6
Marza EBITDA

Ailleron 34,2% 33,5% 30,5% 35,0% 35,6% 37,5% 34,2% 39,2% 37,2% 39,2% 34,9% 32,4% -70,5%
Asseco BS 13,4% 14,4% 13,7% 15,4% 12,5% 14,0% 12,9% 14,8% 12,5% 11,9% 10,6% 14,0% 12,6%
Asseco PL 27,1% 12,4% 22,0% 13,5% 16,3% 13,9% 18,8% 16,8% 16,1% 13,9% 19,0% 11,4% 20,2%
Asseco SEE 13,5% 17,0% 17,6% 17,7% 16,3% 15,8% 16,3% 16,7% 16,9% 16,7% 18,5% 18,5% 20,5%
Atende 14,7% -0,3% 5,5% 6,2% 14,8% -2,6% 12,3% 10,0% 13,7% 3,5% 0,4% 5,7% 20,7%
Comarch 16,3% 13,4% 14,1% 8,5% 19,4% 11,6% 14,5% 10,8% 22,6% 1,6% 9,5% 8,4% 14,1%
Wasko 10,8% 14,5% 5,2% 11,2% 10,6% 6,2% 2,6% 9,1% 8,6% 9,4% 14,6% 2,1% 13,5%
Marza zysku netto

Ailleron 22,4% 21,7% 19,0% 22,8% 24,3% 25,1% 22,6% 26,8% 25,9% 27,9% 23,0% 18,8% -46,1%
Asseco BS 4,9% 4,9% 3,5% 5,7% 5,7% 3,6% 4,0% 4,3% 3,4% 2,9% 2,5% 5,2% 3,3%
Asseco PL 18,4% 8,3% 19,7% 1,5% 5,8% 2,6% 11,3% 3,2% 12,6% 3,1% 10,4% 2,7% 14,0%
Asseco SEE 8,3% 8,2% 9,6% 10,0% 7,9% 6,8% 8,7% 8,3% 11,3% 7,6% 10,3% 8,6% 11,5%
Atende 9,6% -3,4% 0,2% 3,8% 9,7% -8,0% 6,6% 5,5% 8,5% -0,3% -3,1% 2,0% 14,9%
Comarch 9,2% 7,6% 6,8% 0,1% 10,9% 3,1% 2,0% 3,2% 13,5% 2,0% 2,4% -1,4% 10,2%
Wasko 5,7% 9,1% 0,6% 6,1% 6,4% -1,2% -3,6% 1,2% 3,2% 2,3% 6,9% -3,6% 7,2%

Zrédio: spotki, Dom Maklerski mBanku;
*zielony/czerwony kolor oznacza pozytywna/negatywng zmiane R/R dla spdtki (a dla ,dynamiki sprzedazy” kolor oznacza zmiane Q/Q)

Zagregowane kwartalne przychody z wybranych spétek IT w podziale na segmenty (i srednia LTM)
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Miesieczny performance spétek polskich

9,3%

Wskaznik P/E 12M fwd dla wybranych spoétek polskich i zagranicznych
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k ogolnego klimatu koniunktury w sektorze IT (p. p.)
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Wycena zagranicznych spétek IT

Zmiana EV/EBITDA EV/Sales PEG Ratio
m/m 2018 2018 2019 2020 2019 2020 2018 2019 2020
Atos 111,25  +1,8% 12,6 11,6 11,0 7,2 6,8 6,4 1,0 0,9 0,9 0,6 0,6 05 1,7% 1,8% 1,9%
Capgemini 104,60 +1,3% 17,2 156 144 10,4 9,7 9,1 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 1,7% 1,9% 2,0%
Computacentr 12,28  +7,5% 18,0 17,3 16,7 9,1 8,8 8,5 0,3 0,3 0,3 5,9 5,6 54 2,1% 2,1% 77,3%
Fiserv 70,16 -0,2% 22,7 20,1 18,1 15,7 14,9 13,7 5,7 5,5 51 2,4 2,1 1,9 = = =
Indra Sistem 11,09 -0,6% 15,8 13,1 11,6 8,6 7,8 7,2 0,8 0,8 0,8 1,7 1,4 1,3 0,6% 1,9% 2,1%
Oracle 45,75  +1,2% 14,8 13,6 12,6 9,5 9,1 8,5 4,5 4,3 4,1 0,9 0,8 0,7 1,6% 1,6% 1,7%
Sage Group 6,28 -3,3% 19,0 174 159 13,6 12,6 11,5 4,0 3,7 3,5 1,5 1,4 1,3 2,6% 29% 3,1%
SAP 89,25 +7,7% 20,4 184 16,5 13,8 12,3 11,4 4,5 4,2 3,9 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,8% 2,0%
Software AG 40,50 -5,8% 16,3 152 14,0 11,1 10,4 9,7 3,4 3,3 3,1 1,1 1,0 09 1,7% 1,8% 2,0%
Tieto 28,34  +2,2% 16,1 154 14,6 10,4 9,9 9,6 1,3 1,3 1,3 1,6 1,5 1,5 5,0% 5,1% 5,3%
Mediana 16,8 15,5 14,5 10,4 9,8 9,4 2,4 253 2,2 1,4 1,3 1,1 1,7% 1,9% 2,0%

Zrédio: Bloomberg

Miesieczny performance spotek zagranicznych

7,5% 7,7%
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Wskaznik P/E 12M fwd dla zagranicznych spoétek IT
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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

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) — cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajacq na jedna akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

Miesieczna zmiana kursu (zmiana m/m) - zmiana kursu akcji spétki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesigca

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 poszczegélnych rekomendacji sg 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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, rzetelno$ci 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. Do opracowania wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢
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 mogg zosta¢ bezposrednio lub posérednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

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 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 dziern wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 26 kwietnia 2018 o godzinie 8:52.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 26 kwietnia 2018 o godzinie 8:52.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System,
IMS, MLP Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. peti funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC,
Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal,
PBKM, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco
Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt,
Cognor, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin
Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2 Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP
Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM,
Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym/wspotoferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC
Corp, Polski Bank Komorek Macierzystych, Robyg, Wirtualna Polska.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

Powielanie badZz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob 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 Spoéice funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wadq 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¢ duza
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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Asseco BS

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-28 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 28,00 28,90 26,29

Asseco PL

rekomendacja redukuj redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj

data wydania 2018-03-27 2018-02-02 2017-12-01 2017-11-03 2017-08-30 2017-07-20 2017-04-27

cena docelowa (PLN) 41,20 44,00 44,80 44,80 44,00 44,80 48,79

kurs z dnia rekomendacji 45,20 45,62 44,47 47,00 44,54 47,23 54,70

Ailleron

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-28 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 16,20 17,60 18,73

Asseco SEE

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-26 2018-03-28 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 11,70 12,95 13,25 11,45

Atende

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-28 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 4,25 4,85 4,46

Comarch

rekomendacja kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2017-11-27 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-02
cena docelowa (PLN) 166,50 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00 205,00
kurs z dnia rekomendacji 131,50 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00 223,00
Wasko

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-28 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 2,25 2,24 1,98

mBank.pl
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