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= W czerwcu’l8 WIG INFO spadt o 5,2%, a od poczatku roku o 7,7% (vs. -3,1% i

Zmiana kursu M/M* i YTD

-12,0% WIG odpowiednio). Zwracamy uwage na istotnie gorsze zachowanie sie [llEc] M/M YTD
indeksu od MSCI IT EU. Mediana P/E 12M fwd dla spotek IT wynosi obecnie 14,6xX i Asseco BS +12,6% +1%
jest 4,9% ponizej historycznej sredniej z 3 lat, tym samym poziom premii spadt o wasko +0,0% -29%
blisko 11% w ciqgu trzech miesigcy. Atende -1,0% 2%
= W czerwcu’l8 spadki kursu zanotowato 5 z 7 pokrywanych przez nas spétek IT. acsecoSEE 2,0%  -12%
Najwioeksze obnizki kursu w przypadku spotek: Ailleron (-13,0%) oraz Asseco Poland Comarch 27%  -23%
(-6,5 /0?- . ) ) . . Asseco PL -6,5% -3%
= ASEE i Atende pozostajg naszymi faworytami w sektorze IT. Atende jest obecnie Ailleron 130%  -21%
notowane na P/E'18 = 9,2x, tj. z blisko 35% dyskontem do mediany P/E'18 dla '
. . . : g WIG INFO -5,2% -8%
grupy obserwowanych przez nas spotek IT. Spotka ma potencjat do zwigkszenia zysku . .
netto o >22% R/R w 2018 r. (Zarzad ogtosit che¢ wzrostu w tempie dwucyfrowym). e - T I 120
Atedne ogtosito w kwietniu’18 wypfate 0,22 PLN z zysku 2017 r., co implikuje jeden z [EEEIGUIES M/M YTD
najwyzszych wsérod pokrywanych spétek IT DYield réwny 5,6%. Termin wyptaty Computacentr  +9,5%  +28%
dywidendy ustalono na dzien 10 lipca 2018 r. Podkreslamy, ze Atende pokrywa 49%  Atos +5,3% -1%
kosztéw statych przez zysk ze sprzedazy ustug abonamentowych, a Zarzad chce gsap +4,0% +8%
podwyzszy¢ ten wskaznik, nadajac Atende coraz bezpieczniejszy profil. Atende ma ricepy $23%  +12%
e!(sp_ozyqq__na ry_nek matych zamowien publicznych, gdzie obserwujemy wieksze Capgemini +0.7%  +17%
ozywienie niz w duzych przetargach IT.
. . . , Software AG -1,5% -14%
= Z kolei ASEE jest obecnie notowane na P/E'18 = 10,1x, z ponad 28% dyskontem do
. , , , . . Sage Group -5,0% -20%
mediany P/E’'18 dla grupy obserwowanych przez nas spodtek IT. Spotka jest obecnie w ) Y .
dobrej kondycji finansowej. Wzrost wynikéw w 2018 r. bedzie dos$¢ niski ze wzgledu na Tieto 39%  +12%
bardzo wysoka baze w 2017 r. i wzrost kosztdw SG&A (wyniesie >4% R/R). Z drugiej ©Oracle -6,1% -8%
strony przypominamy, ze ASEE podato zestaw mocnych wynikéw za 1Q’18. Przy Indra Sistem -7,0%  -11%
pominieciu zd. jednorazowego EBITDA jest wyzsza R/R o blisko 20%. Oznacza to, ze IT Europe** +1,5% +10%
pomimo probleméw z kontraktem z NKBM, spotka wygenerowata wzrosty. Wyrazna jest 1T world* * -0,8% +8%
dobra kondycja segmentu ptatnosci. ASEE wydzieli do konca spotki paymentowe z [FHym-. M/M YTD
kazdego rynku, na ktérym ASEE jest obecne. W ten sposob stworza spotke Payten, MSCI EU -1 2% -3%
specjalizujacg sie w ptatnosciach. Rynek powinien uwzgledni¢ w wycenie wyzsze ) '
EU Akcje -0,9% -6%

mnozniki dla tego rodzaju dziatalnosci niz dla integratoréw IT.

= Mamy obecnie neutralne nastawienie do Asseco Poland (3,2% potencjatu wzrostowego
do naszej ceny docelowej). Zwracamy jednak uwage, ze w ciggu ostatnich 3 miesiecy
notowania ACP byly gorsze od notowan CMR o blisko 11%. Réznica moze by¢
zamykana przez rynek, zwtaszcza w kontekscie do$¢ dobrych wynikéw ACP za za 1Q’18
(oczyszczony zysk netto lepszy o + 6,2% vs. nasze oczekiwania i +16,2% konsensus
rynkowy), gdzie widoczne bylo odbicie w obszarze bankowosci oraz pozytywnych
nowych zamdwien na rozwoj od ZUS. Spotka jest obecnie wyceniana na P/E'18/19
13,6/14,2x, z blisko 28/11% dyskontem do zagranicznych spétek IT.

= Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Ailleronu. Po duzych spadkach w czerwcu’1l8,
spotka jest wcigz wyceniana z istotng 18% premig do pokrywanej grupy spotek (P/E'18

16,8x). Bez istotnych wzrostéw na wynikach, poziom wyceny jest relatywnie
wymagajacy.

= NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE - PRZEWAZENIE: ASEE, ATENDE

Indeks cenowy spétek IT vs. WIG i MSCI IT Europe
150% -~
140% -
130% -
120% A
110% A
100% -+
90% A
80% A

*zmiana w okresie 29.05-27.06
**indeksy MSCI IT EU oraz World

Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT

70%

lip 15 +—p-w

wrz 15 A

lis 15
sty 16
mar 16 -
maj 16 A
lip 16 1
wrz 16 A

P/E=14,6x

—— Spétki IT +/- ST.DEV

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

MSCI IT Europe

lis 16 1



http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiggowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg 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 warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

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

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

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

PI}ZEWAiEI\!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie 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 poszczegdlnych 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 si¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Zze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq 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 dzier 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, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej 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 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.

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 makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku
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 dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 28 czerwca 2018 o godzinie 8:49.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 czerwca 2018 o godzinie 8:49.

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: 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, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spotka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, 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, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: 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, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw wymienionych w
opracowaniu.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie badz 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, ktdére nie uczestniczyly 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 ktdrych 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 ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

dys} idend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty

Y ych dy
dywidendy w modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywdéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

mBank.pl

Asseco BS

rekomendacja rOownowaz 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 trzymaj redukuj redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj

data wydania 2018-06-06 2018-03-27 2018-02-02 2017-12-01 2017-11-03 2017-08-30 2017-07-20

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

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

Ailleron

rekomendacja rOownowaz 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 akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-05-09 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) 166,50 166,50 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00 205,00
kurs z dnia rekomendadji 145,00 131,50 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00 223,00
Wasko

rekomendacja rOwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-05-30 2018-03-28 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,68 2,25 2,24 1,98
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