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Asseco Poland: akumuluj (podwyzszona)

ACP PW; ACPP.WA | IT, Polska

Przesadzony pesymizm, wysoki FCF

Spadek notowan Asseco Poland o 13,2% od poczatku drugiego
kwartatu (w tym o 5,5% z powodu odciecia dywidendy) wynikat
naszym zdaniem ze stabych wynikéw finansowych Grupy za 1Q’14.
Giéwnym powodem byl spadek rentownoséci segmentu
administracji publicznej, stagnacja w regionie batkanskim i
zadluzanie sie Formula Systems, ktora srodki moze wydacé na skup
akcji spoétek kontrolowanych: Sapiens International i Magic
Software po ich niedawnych emisjach akcji na NASDAQ. Z drugiej
strony, dostrzegamy zmiane podejscia Zarzadu do agresywnej
ekspansji przez akwizycje i rozpoczecie dezinwestycji mniejszych
spotek w grupie (czego przykiadem jest sprzedaz Slovanetu), co
pozwala nam zaklada¢ wysoki FCF yield na poziomie ok. 15% i
wzrost dywidendy w tempie 8,0% R/R w kolejnych latach. Po
ostatnich spadkach Asseco jest notowane na P/E'14 z 32%
dyskontem do spoétek poréwnywalnych, co naszym zdaniem jest
atrakcyjnym poziomem zwlaszcza patrzac na jeden z wiekszych
DYield w sektorze IT. Jedna akcje Asseco Poland wyceniamy na
45,60 PLN (obnizenie ceny docelowej z 47,40 PLN, tj. o 3,8%) i
zalecamy akumulowanie akcji.

Fundusze unijne szansa na odbicie w polskim IT dopiero w ‘16
W latach 2014-2020 Polska zainwestuje 82,5 mld EUR z unijnej polityki
spojnosci, co przetozy sie na kontakty IT zwitaszcza w administracji
publicznej, na ktéra duza ekspozycje posiada Asseco Poland. Srodki unijne
sq teraz dzielone, wiec w 2015 r. spodziewamy sie fali przetargow
dotyczacych projektow, ktorych wykonanie bedzie mozliwe realnie dopiero
w 2016 r. Mniejsze projekty mogg pojawic sie najwczesniej w 2H'15.

Kontrakt ZUS widoczny w wynikach grupy

Pomimo wygranej w kluczowych czesciach przetargu ZUS na (1) rozwdj i
(2) modyfikacje KSI, rentownos¢ przychodu od klienta istotnie spadta, co
niekorzystanie wptywa na wskazniki catej grupy w 2014 r. Zarzad Asseco
chce podjac kroki by zmaksymalizowa¢ rentownos$¢, czego rezultat ma byc¢
widocznych najwczesdniej w 4Q’'14.

Reorganizacja i zmiana podejscia do M&A

Asseco zdobyto pierwszy kontrakt na system AUMS w Etiopii, chce dokonac
niewielkiej akwizycji w tym kraju oraz otworzy¢ start-up w Nigerii.
Sadzimy, ze to dowdd zmiany podejscia do agresywnej ekspansiji
zagranicznej przez M&A. Dodatkowo, grupa Asseco sprzedata 49%
Slovanet za 11 min EUR (EV/EBIT'13 = 14x) oraz poszukuje kupca na

Sigilogic. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie niewielkich
dezinwestycji spdotek niegenerujacych dostatecznych wynikow  lub
nieprzynoszacych wystarczajacych synergii.
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 5529,1 5898,1 6060,2 6120,5 6266,5
EBITDA 888,9 875,0 885,3 873,9 877,1
marza EBITDA 16,1% 14,8% 14,6% 14,3% 14,0%
EBIT 649,9 610,5 624,1 615,9 622,0
Zysk netto 370,1 393,9 348,8 333,0 331,2
DPS 2,05 2,41 2,60 2,81 3,03
P/E 9,1 8,6 9,7 10,2 10,2
EV/EBITDA 5,7 6,3 6,1 6,0 5,9
DYield 5,0% 5,9% 6,4% 6,9% 7,4%

Cena biezaca 40,75 PLN
Cena docelowa 45,60 PLN
Kapitalizacja 3 382 min PLN
Free float 3 053 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 8,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

Aviva OFE 13,16%
Adam Géral, CEO 9,74%
PZU OFE 9,16%
Pozostali akcjonariusze 67,94%

Strategia dotyczaca sektora

Warto$¢ polskiego rynku IT wyniosta w 2012 r.
31,5 mld PLN, z czego 18 mld PLN to wartos$¢
rynku sprzetu, 8,7 mld PLN ustug, a 4,8 mld PLN
oprogramowania. Wartos¢ rynku z uwzglednieniem
firm niestosujacych podziatu przychodéw na
poszczegdlne segmenty (obejmujaca réwniez
firmy, ktoére poza informatyka zajmujg sie
produkcja lub dystrybucja elektroniki uzytkowej)
zostata wyliczona na 43,3 mid PLN. Polski rynek IT
wzrost w 2012 r. 0 8,9%.

Profil spotki

Asseco Poland specjalizuje sie w produkcji i
rozwoju oprogramowania i jest najwiekszym
software house z polskim kapitatem. Grupa oferuje
kompleksowe, dedykowane rozwigzania IT dla
wszystkich sektoréw gospodarki. Ponad potowe
przychoddéw ogoétem grupy stanowig rozwigzania
wiasne. Asseco dziata w wiekszosci krajow
europejskich oraz w Izraelu, USA, Japonii i
Kanadzie. Spoétki grupy sg notowane na GPW, Tel
Aviv Stock Exchange, a takze na amerykanskim
NASDAQ. Spoétka zajeta 6. pozycje w rankingu
Truffle100 2013, przedstawiajacym najwiekszych
europejskich producentéw oprogramowania.
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Fundusze unijne szansa na odbicie w
polskim IT dopiero w 2016 r.

W latach 2014-2020 Polska zainwestuje 82,5 mid EUR z
unijnej polityki spdjnosci. W dniu 23 maja 2014 Komisja

Europejska zatwierdzita Umowe Partnerstwa,
najwazniejszy dokument okreslajacy strategie
inwestowania Funduszy Europejskich w nowej

perspektywie. Obecnie trwaja negocjacje krajowych i
regionalnych  programdéw  operacyjnych. Na kwote
82,5 mld EUR skfadajg sie m.in.: ok. 76,9 mld EUR
dostepnych w programach operacyjnych, ok. 700 min EUR
dostepnych w programach Europejskiej Wspdipracy
Terytorialnej, 4,1 mld EUR na projekty infrastrukturalne o
znaczeniu europejskim w obszarze transportu, energetyki i
technologii informacyjnych w ramach instrumentu ,taczac
Europe”. W ramach programow operacyjnych fundusze
polityki spdjnosci inwestowane beda poprzez 6 krajowych
programéw operacyjnych, w tym jeden ponadregionalny
dla wojewddztw Polski Wschodniej (lubelskie,
podkarpackie, podlaskie, $wietokrzyskie, warminsko-
mazurskie). Umowa Partnerstwa jest dla nich punktem
odniesienia. Programami krajowymi zarzadza¢ bedzie
minister wilasciwy ds. rozwoju regionalnego. Krajowe
programy operacyjne obecnie sg w trakcie negocjacji z
Komisjg Europejska.

Podziat srodkéw unijnych na programy krajowe
(mid EUR)

27,4

36,9

2 4,7
mProgram Infrastruktura i Srodowisko

mProgram Inteligentny Rozwdj
Program Polska Cyfrowa

mProgram Wiedza Edukacja Rozwdj
Program Polska Wschodnia

® Program Pomoc Techniczna

= Pozostate

Zrédto: Ministerstwo Infrastruktury i tacznosci

Program Polska Cyfrowa ma na celu przyspieszyc
rozbudowe sieci zapewniajacych szerokopasmowy dostep
do Internetu, tworzenie przyjaznej obywatelom
e-administracji, zwiekszanie kompetencji cyfrowych osdb
zagrozonych wykluczeniem cyfrowym. Program
Inteligentny Rozwoj zastgpi realizowany w ramach
poprzedniej puli program Innowacyjna Gospodarka (majq
by¢ z niego wspotfinansowane inwestycje w badania
naukowe, rozwdj technologiczny i innowacje).

Sadzimy, ze fundusze unijne zasilg projekty IT zwtaszcza w
administracji publicznej, w ramach budowy tzw.
e-administracji.

Wybrane inicjatywy do dofinansowania z pieniedzy
unijnych
Kierunek Wartosc
Strategiczny rynku

Inicjatywa/Dzialanie

Gléwny Urzad Projekty realizowane w ramach

Systemu Informatycznego 200 min PLN
Statystyczny Statystyki Publicznej
System obstugi procesow
merytorycznych w sadach
Resort powszechnych 150 min PLN
Sprawiedliwosci System ePlatnoéci
System centralnego archiwum
System hurtowni danych i fraud
i detection
Ministerstwo
Finanséw Platforma eBudzet 200 min PLN
Konsolidacja systemoéw celnych
GDDKIA: Krajowy System
Zarzadzania Ruchem
Transport ZTM Warszawa: system 1 mid PLN
Publiczny biletowy
KZK GOP: rozwdj systemu
SKUP
) Zintegrowany System
Gtowny Urzad  zarzadzania Nieruchomosciami
Geodezji i Geoportal 3 120 mIn PLN
Kartografii
Teryt 3
Obszar Spraw Rozwdj i utrzymanie ePUAP
Wewnetrznych Zintegrowany system
oraz powiadamiania ratunkowego 200 min PLN
AdmlnlstraE]| I Centralne repozytorium
Cyfryzacji informacji publicznej
Nowy system ERP
Nowy system okienkowy
Poczta Polska Centralna szyna danych 500 min PLN

Outsourcing ustug informat.
Paczkomaty, bankomaty, kioski

Zrodto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku

Dwa gtéwne podmioty z ekspozycja na administracje
publiczng Asseco Poland i Sygnity sg jednak mocno
wstrzemiezliwe ze wskazaniem konkretnych implikacji
funduszy na wzrost obrotdow w 2014 r. Ustalilismy, ze
pierwszych projektéw mozna spodziewac si¢ najwczesniej
w 2H’15. Srodki unijne sg teraz dzielone, wiec w 2015 r.
spodziewamy sie fali przetargéow dotyczacych projektéw,
ktorych wykonanie bedzie mozliwe realnie dopiero w
2016 r. Mniejsze projekty beda sie pojawiac juz w 2015 r.,
ale gros zaméwien przyjdzie w 2016-2020. W naszym
modelu Asseco Poland nie przyjeliSmy istotnego wzrostu
przychoddéw w spoétce matce.

Spadek kontroli nad Formula
Systems

W ciggu roku efektywna kontrola nad spétkami z grupy
Formula Systems spadta o0 1,9% w przypadku spétki Matrix
IT do poziomu 23,2%, o 5,3% w przypadku Magic
International do poziomu 20,9% i o 6,0% w przypadku
Sapiens International. Do rozwodnienia poszczegdlnych
udziatow doszto przez: (1) realizacje 1 122,8 tys. opcji na
akcje spoétki Formula Systems przez CEO spotki Guy’a
Bernseina w ramach programu opcji pracowniczych
(zgodnie z warunkami przyznania opcji akcje sa
zdeponowane u powiernika i dopoki nie zostang zwolnione
posiadacz akcji nie bedzie miat prawa do rozporzadzania
nimi, jednak prawo do dywidendy z akcji jest w mocy, stad
realizacja opcji ma wiec wptyw na wielko$¢ dywidendy
wyptacanej do Asseco Poland i na wielko$¢ naleznych z
tytutu konsolidacji zyskéow netto dla Asseco Poland),
(2) emisje akcji w spotkach Sapiens (w listopadzie 2013
roku Sapiens zakonczyta proces emisji 6 497,5 tys. akcji z
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ceng emisyjng = 6,25 USD/akcje, co dato wplywy z emisji
po potraceniu o koszty emisji ok. 37,7 min USD) i Magic
(6 min akcji za 8,5 USD za sztuke, takze bez udziatu
Formula Systems).

Kontrola Asseco nad spétkami z grupy Formula na

koniec 1Q'13
Asseco Poland

Formula Systems

50,19%
1
: Sapiens
Magic Software International
50,11% 56,04%

Zrédto: Asseco Poland

Kontrola Asseco nad spétkami z grupy Formula na

koniec 1Q'14
Asseco Poland

Formula Systems

46,36%

: Sapiens
RIS SRR International
50,11% 45,09% 47,71%
Zrédto: Asseco Poland
Informacje o emisjach w spétkach Sapiens i Magic

odbieramy negatywnie. Obie spotki majg dobrg sytuacje
ptynnosciowg i kredytowg (praktycznie nie sg zadtuzone).
Ponadto obie emisje zostaty uzasadnione celami
ogdlnokorporacyjnymi i potencjalnymi przejeciami. Naszym
zdaniem prawdopodobne jest, Zze spotki nie maja na
celowniku podmiotéw do przeje¢ ani znacznych naktadow
inwestycyjnych do sfinansowania. Jednym z powoddow
emisji mogta by¢ che¢ zwiekszenia ptynnosci, chec
rozpoznania niepienieznych zyskow ze sprzedazy inwestycji
kapitatowych oraz skorzystanie z atrakcyjnych wycen
spotek IT na NASDAQ. Zaznaczamy tez, ze nawet w
przypadku potrzeb gotéwkowych spotki powinny w
pierwszej kolejnosci siegna¢ po finansowanie dtuzne.
Zwracamy takze uwage na zaciagniecie przez samg
Formula Systems diugu w wysokosci 176,5 min PLN w
1Q’14. Asseco wyjasnito, ze celem zadtuzenia moga byc¢
akwizycje lub skup spoétek parterowych. Niezwykle trudno
jest nam uzasadni¢ skup akcji spoétek, ktore wiasnie
dokonaty emisji. Scenariusz skupu oceniamy jednoznacznie
negatywnie, jednak naszym zdaniem prawdopodobienstwo
jego wystapienia jest niewielkie.

mDomMaklerski.pl

Kluczowy kontrakt od ZUS

Od dluzszego czasu pojawiaja sie pogtoski na temat
faworyzowania przez ZUS Asseco podczas wyboru
dostawcy systemow informatycznych. W czerwcu Naczelna
Izba Kontroli poinformowata, ze przetarg z 2013 r. nie
gwarantowat zasad uczciwej konkurencji oraz réwnego
traktowania wykonawcoéw. Kontrakt na budowe i obstuge
Kompleksowego Systemu Informatycznego (KSI) nalezy do
najwiekszych i najbardziej rentownych kontraktéw na
polskim rynku IT. Poczatkowo byt obstugiwany przez
Prokom Software, a po fuzji kontakt zaczat by¢
obstugiwany przez Asseco Poland. W 2010 r. Asseco
podpisato z ZUS-em 3-letnia umowe na wsparcie i
utrzymanie KSI wartg 403 min PLN oraz druga na

modyfikacje i rozbudowe oprogramowania KSI za
249 min PLN. Na poczatku 2013 roku ZUS ogtosit przetarg
na rozwdéj KSI, na eksploatacje i utrzymanie KSI,

hurtownie danych, archiwum dokumentow papierowych i
elektronicznych, na rozwéj EPWD i budowe Centralnego
Rejestru Klientow oraz rozwdj nowego portalu
informacyjnego. Do realizacji dwéch najistotniejszych
czesci przetargu (utrzymanie + rozwdj) zostato wybrane
Asseco Poland (w przypadku rozwoju jako jedna z trzech
firm). Kluczowe dla wynikéw Spotki bedg dwie kwestie:
(1) zmiana nastawienia ZUS oraz (2) powolne rozpedzanie
sie zamoéwien od ZUS w 2014 r. Zmiana nastawienia jest
naszym zdaniem wywotana wspomnianymi pogtoskami o
naduzyciach ze strony ZUS. Naszym zdaniem Zakfad
bedzie starat sie obnizy¢ rentownos¢ projektéw dla Asseco,
by nie zosta¢ posadzonym o faworyzowanie rzeszowskiej
spotki. Na stronie Zaktadu, prezes ZUS zapowiada
zmniejszenie kosztow eksploatacji systeméw o 20%.
Zwracamy uwage, ze powotano nowg funkcje Integratora,
ktory ma obowigzek czuwac nad poprawnoscig i spdjnoscia
wprowadzonych do  ZUS rozwigzan i aplikacji
dostarczanych przez zewnetrznych dostawcow
oprogramowania, co uderzyto w rentownos$¢ Asseco juz w
2014 r. O zmianie nastawienia ZUS $wiadczy tez ilos¢
odwotan jakie Asseco, HP i Kamsoft oraz Capgemini ztozyli
do SIWZ. Kluczowg kwestia ze strony Asseco jest
dostosowanie kosztéw do nowych realiow biznesowych.
Zarzad Asseco chce podjaé kroki by zwiekszy¢ efektywnosc
pracy dla ZUS i zmaksymalizowa¢ rentowno$é¢, czego
wyniki maja by¢ widoczne w marzy spétki matki Asseco w
4Q'14.

Perspektywy wynikéw na 2014 i
kolejne okresy

Backlog grupy Asseco w maju 2014 r. wyniost
4 615 mIn PLN i byt 0 3% wyzszy R/R. W ramach portfela
zamowien przychody z oprogramowania i ustug wtasnych
wyniosty 3 730 min PLN (+5% R/R), co jest poziomem
zbyt matym by zaktada¢ polepszenie sie rentownosci
sprzedazy. Podczas konferencji wynikowej po 1Q’14,
Zarzad Asseco podkreslit jednak nastawienie na ochrone
rentownosci. Jest to dla nas sygnat nowego podejscia do
dotychczasowych klientdbw, co moze przetozy¢ sie na
stabilizacje rentownosci sprzedazy na polskim rynku.
Spétka matka Asseco Poland wygenerowata w 2013 r.
24,2% przychodow oraz 45,2% zysku operacyjnego grupy,
stad niepokdj stabymi wynikami za 4Q’13 i 1Q’14 jest
uzasadniony.
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Podziat przychodéw i zysku operacyjnego w Asseco
Poland ze wzgledu na rynki geograficzne
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Zrédto: Asseco Poland
Spotka matka

W 1Q’14 przychody spétki matki obnizyty sie o 2,9% R/R.
Spadek wynikat gtdwnie ze zmniejszenia sie obrotow w
administracji  publicznej (-7% R/R) i bankowosci
(-16% R/R). W przypadku pierwszej grupy klientow Asseco
realizowato wdrozenie systemu AMMS oraz rozbudowe
systemdéw informatycznych dla szpitali (m.in. w Bielsku-
Biatej, Czestochowie, Siedlcach i Opolu). Sadzimy, ze w
trakcie 2014 r. Spodtka bedzie kontynuowal sprzedaz
rozwigzania AMMS w szpitalach na terenie catego kraju, co
wzmocni solidny track record Spotki w podsektorze
(z rozwigzan Asseco korzysta juz ponad 400 szpitali w
Polsce). W 1Q’14 doszto do rozstrzygniecia postepowania
Urzedu Marszatkowskiego w Biatymstoku na rozbudowe
5 szpitalnych systeméw informatycznych. Systemy
dostarczg ZETO Biatystok wraz z Asseco Poland. Zwracamy
uwage, ze w 2H’14 wejdzie w zycie obowigzek prowadzenia
dokumentacji medycznej wyfacznie w postaci
elektronicznej, co powinno przetozy¢ sie na popytu od
klientéw medycznych w 2Q’14. Pomimo sukceséw w
sprzedazy dla medycyny, Asseco wcigz jest uzaleznione od
projektu ZUS, ktéry w 1Q’'14 wygenerowat blisko czwartg
cze$¢ przychoddw sektora publicznego (46,6 min PLN
brutto). Jak opisywaliémy wczesniej, na zmniejszajacq sie
rentownos$¢ kontraktu Asseco odpowie naszym zdaniem
cieciami w kosztach dotyczacych projektu, jednak powrét
do rentownosci na kliencie jest naszym zdaniem
niemozliwy ze wzgledu na zmiane nastawienia ZUS. W
sektorze Bankowosci i Finansow obroty spotki matki Asseco
spadly o 16% R/R. Banki nastawity sie na oszczednosci w
zakresie IT, a sprzedaz Def3000 do kolejnego banku jest
trudnym zdaniem (nie spodziewamy sie, ze wydarzy sie to
w 2014 r.). Poziom konkurencyjnosci w bankowosci jest
zwigzany ze stosowanymi rozwigzaniami IT, jednak w
srodowisku niskich stép procentowych banki nastawiajq sie
na oszczednosci takze w rozwigzaniach informatycznych.
Ponadto, Asseco odczuje w 2014 r. utrate kontraktu z PZU.
Spadki zamodwien od instytucji finansowych oraz od
administracji publicznej zostang czesciowo
zrekompensowane przez dynamiczny wzrost popytu z
Sektora Przedsiebiorstw. W 1Q’14 obrét wynidst
114,2 min PLN (+22% R/R). Najwiekszym powodzeniem
cieszyty sie  kompleksowe rozwigzania dla  firm
energetycznych i sprzedawcow energii (rozwigzania
AUMS), ktérych sprzedaz zagraniczna ma wzrosngé
dynamicznie w pozostatej czesci 2014 r. i w 2015 r.
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(pierwszym sukcesem jest sprzedaz systemu AUMS w
Etiopii). W 1Q’'14 rozwigzanie AUMS =zostato takze
zakupione przez Polkomtela.

Zatozenia przychodéw i zysku operacyjnego w spétce
matce Asseco (min PLN)
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Zrédto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku

Podsumowujac, spodziewamy sie, ze kluczowa dla grupy
spotka matka Asseco wygeneruje 250,7 min PLN EBIT w
2014 r. (-2,0% R/R). Po spadku EBIT w 1Q'14 o 38,8%
R/R zatozenia na «caty rok mozna by wuznaé¢ za
optymistyczne, jednak zwracamy uwage na 4Q’13, kiedy to
spotka matka Asseco zaksiegowata 32,8 min PLN rezerwy
na naprawy gwarancyjne, co dotyczylo projektu Slaskiej
Karty Ustug Publicznych i w konsekwencji obnizyto wynik
EBIT. Jesli baze za 2013 r. podwyzszylibySmy o powyzsza
kwote (czyli EBIT skorygowany wynidstby 288,5 min PLN)
spadek zysku wyniéstby 13,1% R/R.

Zatozenia przychodow i zysku EBIT dla segmentow

geograficznych Asseco Poland
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P

Przychody 5529,1 5898,1 6060,2 6120,5
rynek polski 1589,6 1763,0 1676,6 1617,9
rynek batkanski 462,0 470,3 477,1 481,9
rynek stowacki 560,7 551,0 545,5 559,9
rynek izraelski 24079 2544,2 2723,1 2804,8
pozostate + eliminacje 508,9 569,6 638,0 656,1
EBIT 649,9 613,7 624,1 615,9
rynek polski 346,7 304,4 314,9 290,4
rynek batkanski 52,6 42,1 40,0 40,8
rynek stowacki 73,5 61,2 49,3 56,8
rynek izraelski 155,8 166,6 175,6 180,9
pozostate + eliminacje 23,4 40,3 44,3 47,0

Zrodto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku
Asseco Business Solutions

W 1Q’14 Asseco Business Solutions (ABS) wygenerowato
39,1 min PLN obrotu i 13,7 min PLN zysku EBIT, co
oznacza wzrosty R/R o odpowiednio 16,1% i 27,5%.
Spoétka na konferencji wynikowej po 1Q’14 uprzedzita, ze
znaczna dynamika spowodowana byfa szybsza realizacjg
zaplanowanych na 2014 r. kontraktow i ochtodzita
oczekiwania wynikowe na 2Q (spétka chce jednak
utrzymac stabilne R/R wyniki). Niemniej jednak portfel
zamoéwien byt na poziomie 97,4 min PLN (+8% R/R).
Zarzad poinformowat, ze w 1Q’14 o 20% wzrosta liczba
nowych klientéow marki Asseco Wapro, a kwiecien



potwierdzit dobra tendencje w sprzedazy. Wsrdd
priorytetdw spétki na 2014 r. widzi ona mocniejsze wejscie
na rynki zagraniczne z produktem mobilnym - Mobile
Touch. Ekspansja zagraniczna spotki jest szybsza niz
wczesniejsze przewidywania — ABS kontynuuje prace nad
rozwojem w Rosji i podejmuje wspdlne dziatania z Asseco
Solutions w Niemczech.

Asseco Central Europe

W 1Q’14 obroty Asseco Central Europe (ACE) wzrosty do
147,8 min PLN (+11,9% R/R), jednak zysk EBIT spadt o
32,1% do poziomu 12,9 min PLN. Marza operacyjna spadta
wiec o 5,7 p.p. do poziomu 8,7%. Gtdwnym czynnikiem
wzrostu sprzedazy R/R bylo nabycie w styczniu 2014
Asseco Solutions AG, spotki specjalizujacej sie w
rozwigzaniach  ERP.  Drugim istotnym  czynnikiem
wptywajacym na przychody ACE jest sektor
telekomunikacyjny reprezentowany przez spotke Slovanet.
Silna presja na ceny ustug telekomunikacyjnych wptyneta
na spadek przychodéw w stosunku do poprzedniego roku.
Na stabe wyniki wptyw miala trudna sytuacja
makroekonomiczna w regionie oraz wynikajacy z sytuacji
politycznej zastdj na rynku zamowien publicznych i niskie
wykorzystanie $rodkédw unijnych. W 2014 r. spodziewamy
sie 545,5 min PLN przychoddw ze sprzedazy (po korekcie o
wyniki sprzedanego Slovanet), przy czym nasze estymacje
sq oparte na zatozeniu odrodzenia popytu ze strony
administracji  publicznej.  Pierwsze oznaki poprawy
naptynety w kwietniu, kiedy Asseco CE poinformowato o
zdobyciu umowy wartej 11,5 min EUR od Panstwowego
Instytutu Edukacji Zawodowej. Umowa dotyczy stworzenia
krajowego systemu kwalifikacji. Projekt jest dofinansowany
z funduszy unijnych, a termin realizacji wynosi
18 miesiecy.

Asseco South Eastern Europe

W 1Q'14 Asseco South Eastern Europe (ASEE)
zaraportowato 99,3 min PLN przychoddéw (stabilnie R/R) i
8,0 min PLN zysku EBIT (spadek z 9,6 min PLN). Zarzad
spotki podat, ze stabsze R/R wyniki w pierwszym kwartale
byly spowodowane gtdwnie gorszym zachowaniem
segmentu bankowego m.in. w Serbii i Macedonii.
Najwiekszg dynamikgq wzrostu w 1Q’14 wykazaty sie
natomiast operacje w Chorwacji oraz w Rumunii, gdzie
osiggnieto przychody ze sprzedazy wyzsze o odpowiednio
49% i 9% wyzsze R/R. ASEE spodziewa sie, ze wyniki
2Q’'14 beda lepsze Q/Q. W catym 2014 roku grupa
chciataby poprawi¢ ubiegtoroczne przychody, jednak
bardziej doktadne wytyczne Zarzad przekaze po
zakonczeniu pétrocza. Przedstawiciele ASEE podali, ze
portfel zamdwien grupy na 2014 rok wynosi obecnie
72,7 min EUR, czyli o 16% wiecej R/R. W 1Q'14 ASEE
podpisata m.in. nowe kontrakty na produkty bankowe w
Butgarii, Macedonii i Turcji. W segmencie ptatnosci ASEE
podpisato natomiast m.in. umowe na przechowywanie
danych z najwiekszym tureckim portalem internetowym i z
ta wspodtpracg spotka wigze duze nadzieje. Spoétka liczy w
dalszej czesci roku na poprawe na rynku butgarskim, ktéry
w pierwszym kwartale zanotowat 92 tys. EUR straty
operacyjnej. Mowiac o poszczeg6lnych krajach CEO
podkreslit, ze trwa restrukturyzacja na rynku rumunskim, a
oznaki poprawy widoczne sg natomiast w Turcji. ASEE nie
widzi obecnie potencjalnych celow akwizycyjnych. Spodtka
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nie zamierza tez w znaczacy sposob zwieksza¢ naktadow
na inwestycje.

Formula Systems

Spétki z grupy Formula Systems zaraportowaty dobre
wyniki w 1Q'14. Matrix IT wykazat 11% wzrostu
przychodow i poprawe rentownosci operacyjnej do
poziomu 7,0% (vs. 6,7% w 1Q’13). Istotny wzrost wynika
czesciowo z sezonowosci - w 1Q’13 w Izraelu obchodzone
byty diuzsze $wieta. Spodziewamy sie umiarkowanych
wzrostdw w catym 2014 r. Matrix w 1Q’14 wygrat kilka
waznych kontraktéw, m.in.: na implementacje strony
internetowej dla agencji rzadowej, projekt CRM dla waznej
firmy handlowej i projekt ERP dla firmy ustugowej. Magic
Software zaraportowat wzrost obrotow o 23% R/R i
delikatny wzrost rentownosci. CEO spotki  Magic
poinformowat, ze grupa spodziewa sie w catym roku
wzrostu obrotéw do poziomu 161-165 min USD (z
145 min USD w 2013 r.). Z kolei w 1Q’14 przychody
Sapiensa wzrosty o 16,3% do 36,6 min USD, zysk
operacyjny zwiekszyt sie o0 8,9% do 3,7 min USD. Zarzad
spotki zapowiedziat 135,4 min USD obrotu w 2014 r. (vs.
114,2 min USD w 2013 r., co implikuje wzrost o ponad
18%). Dla 2014 r. zaktadamy dalszy powolny spadek
rentownosci sprzedazy brutto.

Reorganizacja i zmiana podejscia do
M&A

Asseco Poland w ostatnich latach prowadzito intensywna
polityke przeje¢. Najwieksze przejecie Formula Systems za
145,3 miIn USD nie przyniosto do tej pory oczekiwanych
synergii. Agresywna strategia akwizycyjna skomplikowata
strukture grupy Asseco i spowodowata problemy z
zarzadzaniem miedzynarodowg organizacja. Zwracamy
uwage, ze Spotka dalej prowadzi ekspansje zagraniczng: w
2014 r. przejeto spdétke w Kazachstanie za 1 min USD,
Asseco chce tez zakupi¢ spotke w Etiopii po zdobyciu
pierwszego kontaktu wartego 10 min USD i otworzy¢ start-
up w Nigerii. Zwracamy uwage ha zmiane agresywnego
podejscia do ekspansji zagranicznej. Odnosimy wrazenie,
ze grupa wyciagneta wnioski z poprzednich akwizycji.
Presja na marze kontraktéw w IT na polskim rynku
wzrasta, wiec Asseco jest zmuszone do poszukiwania
mozliwosci rozwoju za granica. W czerwcu 2014 Asseco
poinformowato o sprzedazy udziatbw w Slovanet za
11 min EUR. Spoétka wygenerowata obroty na poziomie
36,2 min EUR w 2013 r. i zysk EBIT réwny 1,5 min EUR.
Slovanet jest jednym z najwazniejszych dostawcow IT dla
telekomunikacji na Stowacji, spétka dostarcza takze ustugi
telefoniczne, internetowe i telewizyjne dla gospodarstw
domowych. Cena ptacona za 51% akcji jest wiec korzystna
dla Asseco (wskaznik EV/EBIT = 14x). Zwracamy uwage,
ze pod koniec maja Asseco Poland poinformowato o
poszukiwaniu kupca na spotke Sigilogic, specjalizujgcy sie
w technologiach automatyki budynkowej. Po naszej
rozmowie z Zarzadem Asseco, mamy wrazenie ze grupa
ma zamiar reorganizowac strukture, sprzedajac spotki
niepasujace do grupy lub niegenerujace istotnych zyskow.
Nie spodziewamy sie wiekszych dezinwestycji jednak
ostatnie transakcje pokazuja zmiane nastawienia Asseco
do olbrzymiej struktury holdingowej, ktérg Spétka musi
zarzadzac.
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Wycena
Wartos$¢ spotki Asseco Poland szacujemy na podstawie (PLN) waga cena
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Wycena poréwnawcza 20% 44,1
Asseco_ Po_Iand szacujemy w perspektywie 9-ciu miesiecy Wycena DCF 80% 42,2
na poziomie 45,60 PLN. )
cena wynikowa 42,5
cena docelowa za 9 m-cy 45,6
Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = W wycenie DCF uzywamy estymacji dtugu netto na
= Wycene opieramy na prognozie wynikow Asseco Poland koniec 2013 r. powiekszonego o wyptacong przez Asseco
w latach 2014-2023. dywidende, w sumie 150 min PLN.
= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka = W okresie rezydualnym zaktadany CAPEX jest réwny
na poziomie 4,25%. amortyzacji.
=  Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy
na poziomie 0,0%.
Model DCF
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P | 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 6 060 6121 6 267 6 407 6 534 6 659 6 783 6 906 7 028 7 149
zmiana 2,7% 1,0% 2,4% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,7%
EBIT 624 616 622 627 628 629 629 629 629 629
marza EBIT 10,4% 10,3% 10,1% 9,9% 9,8% 9,6% 9,4% 9,3% 9,1% 9,0%
Opodatkowanie EBIT 119 117 118 119 119 119 120 120 120 119
NOPLAT 506 499 504 508 509 509 510 510 510 509
Amortyzacja 261 258 255 252 249 246 244 241 239 236
CAPEX -195 -213 -218 -213 -217 -221 -225 -229 -233 -236
Kapitat obrotowy -44 -39 -29 -29 -11 -11 -11 -7 -7 -6
FCF 527 504 512 518 530 524 518 515 509 503 503
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
wspétczynnik dyskonta 95,5% 87,2% 79,6% 72,7% 66,3% 60,6% 55,3% 50,5% 46,1% 42,1% 42,1%
PV FCF 503 440 408 377 352 317 286 260 234 212 2208
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
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% 19,0%
Diug 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 wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 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 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 5250 Wzrost FCFF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 2208 -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 3389 0,8 46,3 49,3 52,9 57,4 63,4
Wartos$¢ firmy (EV) 5597 . 0,9 43,2 45,7 48,8 52,7 57,7
Diug netto (koniec 2013 skor. o dywidende za 2013) 150 @ 1,0 40,3 25 HEEE 45 52,7
Inne aktywa nieoperacyjne 0 1,1 37,6 39,6 41,9 44,8 48,3
Udziatowcy mniejszosciowi 1947 1,2 35,2 36,9 38,9 41,4 44,5
Wartos¢ firmy 3500
Liczba akcji (min) 83,0
Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 42,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,2%
Cena docelowa 45,2
EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 4,1
P/E('14) dla ceny docelowej 31,3
Udziat TV w EV 47%
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Wycena porownawcza

Wycene  pordéwnawczg opieramy na  wskaznikach 24,7%, co odpowiada $rednim poziomom dyskonta z
EV/EBITDA i P/E z wagami odpowiednio 50% i 50%. jakimi Asseco Poland byto handlowane w ciggu ostatnich
Nastepnie przyjeliSmy dyskonto na poziomie 11,5% i 5 lat. Dla lat 2014, 2015 i 2016 przyjmujemy réwne wagi.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA

2015
Sap 11,7 10,8 9,9 17,1 15,5 14,0
Oracle 8,0 7,6 7,3 14,1 12,9 11,9
Cap Gemini 7,3 6,7 6,2 15,5 13,8 12,4
Sage Group 11,3 10,6 10,0 16,9 15,3 14,0
Atos 5,5 5,0 4,7 13,9 12,7 11,5
Software 8,9 8,3 7,6 12,5 11,8 10,6
Indra Sistemas 9,7 8,8 8,1 16,4 13,9 12,2
Tieto 7,6 6,9 6,8 14,4 13,3 13,1
Fiserv 11,3 10,6 - 18,2 16,3 14,6
Computacenter 7,1 6,8 6,5 13,6 12,8 12,1
Comarch 5,6 4,9 4,8 13,0 10,7 9,4
Sygnity 4,7 4,1 3,9 12,5 9,9 9,0
Maksimum 11,7 10,8 10,0 18,2 16,3 14,6
Minimum 4,7 4,1 3,9 12,5 9,9 9,0
Mediana 7,8 7,2 6,8 14,2 13,1 12,1
Asseco Poland 6,1 6,0 5,9 9,7 10,2 10,2
premia / dyskonto -21,9% -16,5% -12,8% -31,8% -22,6% -15,9%

Zrodto: Bloomberg, szacunki wtasne Domu Maklerskiego mBanku
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy 5529 5898 6 060 6121 6 267 6 407 6 534
zmiana 11,5% 6,7% 2,7% 1,0% 2,4% 2,2% 2,0%
Koszty sprzedanych produktow 4 053 4 443 4 560 4 604 4714 4 821 4919
Zysk brutto na sprzedazy 1476 1455 1 500 1516 1552 1586 1614
Koszty sprzedazy 400 388 400 406 418 429 440
Koszty ogdélnego zarzadu 434 454 473 491 508 525 542
Zysk netto na sprzedazy 642 614 627 619 626 631 632
Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna 8,0 -3,0 -3,3 -3,6 -3,9 -4,2 -4,5
EBIT 650 611 624 616 622 627 628
zmiana 0,8% -6,1% 2,2% -1,3% 1,0% 0,8% 0,2%
marza EBIT 11,8% 10,4% 10,3% 10,1% 9,9% 9,8% 9,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej 12,8 141,5 -4,8 -17,3 -17,2 -17,7 -15,9
Pozostate 3,2 2,1 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8
Zysk brutto 666 754 622 601 607 612 615
Podatek dochodowy -110 -115 -113 -111 -115 -116 -117
Udziatowcy mniejszosciowi 186 245 160 157 161 165 169
Zysk netto 370 394 349 333 331 330 329
zmiana -6,8% 6,4% -11,4% -4,5% -0,5% -0,2% -0,5%
marza 6,7% 6,7% 5,8% 5,4% 5,3% 5,2% 5,0%
Amortyzacja 239,0 264,5 261,2 258,1 255,1 252,1 249,2
EBITDA 889 875 885 874 877 879 877
zmiana 6,0% -1,6% 1,2% -1,3% 0,4% 0,2% -0,2%
marza EBITDA 16,1% 14,8% 14,6% 14,3% 14,0% 13,7% 13,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 83 83 83 83 83 83 83
EPS 4,5 4,7 4,2 4,0 4,0 4,0 4,0
ROAE 5,2% 5,4% 4,6% 4,3% 4,2% 4,2% 4,1%
ROAA 3,9% 4,0% 3,5% 3,2% 3,2% 3,1% 3,1%
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Bilans
(min PLN) 2012 2013%* 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 9 639 9 975 10 193 10 345 10 489 10 606 10 690
Majatek trwaty 6 792 6 987 6 922 6 878 6 842 6 803 6771
Rzeczowe aktywa trwate 686 707 674 651 633 613 597
Wartos$ci niematerialne 937 980 947 924 906 886 870
Wartos¢ firmy z konsolidacji 4 905 5046 5046 5046 5 046 5046 5046
Aktywa finansowe 22 52 52 52 52 52 52
Diugoterminowe pozyczki 81 50 50 50 50 50 50
Naleznosci dtugoterminowe 34 35 35 35 35 35 35
Srodki pieniezne zastrzezone 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 99 86 86 86 86 86 86
Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 28 31 32 33 33 34 35
Majatek obrotowy 2 848 2 988 3270 3 468 3 648 3 803 3919
Zapasy 77 96 101 104 109 115 120
Rozliczenia miedzyokresowe 99 97 99 100 103 105 107
Naleznosci handlowe 1182 1226 1293 1 340 1389 1437 1466
Inne naleznosci 414 482 484 485 486 488 489
Aktywa finansowe 115 120 120 120 120 120 120
Srodki pieniezne 960 967 1173 1319 1441 1539 1618
(min PLN) 2012 2013* 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 9 639 9 975 10 193 10 345 10 489 10 606 10 690
Kapitat wiasny 7 225 7 463 7 648 7 788 7 902 7 989 8 047
Zobowigzania dtugoterminowe 893 878 880 879 882 883 884
Kredyty i pozyczki 410 365 365 365 365 365 365
Diugoterminowe zobowigzania finansowe 144 145 145 145 145 145 145
Zobowigzania z tytutu leasingu 139 129 129 129 129 129 129
Rezerwy 136 167 168 166 167 167 167
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 63 63 64 65 67 68 69
Pozostate zobowigzania 1 9 9 9 9 9 9
Zobowigzania krétkoterminowe 1521 1634 1 664 1678 1706 1734 1759
Kredyty i pozyczki 195 163 163 163 163 163 163
Zobowigzania handlowe 359 439 463 480 505 529 554
Zobowigzania z tytutu leasingu 20 23 23 23 23 23 23
Inne zobowigzania 444 498 498 498 498 498 498
Rezerwy 33 31 32 32 33 34 35
Rozliczenia miedzyokresowe 470 480 485 482 485 487 487
Dtug 605 902 902 902 902 902 902
Dtug netto -355 -66 -272 -417 -540 -637 -716
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
(Dtug netto / EBITDA) -0,4 -0,1 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8
BVPS 87,0 89,9 92,1 93,8 95,2 96,3 96,9

*przeksztatcone (na podstawie Raportu kwartalnego Asseco Poland za okres 3 miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2014 roku)
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(min PLN) 2013* 2014P
Przeptywy operacyjne 654 730 726 736 736 752
Zysk brutto 666 622 601 607 611 614
Odsetki 4 5 18 18 18 16
Amortyzacja 239 261 258 255 252 249
Kapitat obrotowy -65 -44 -39 -29 -29 -11
Podatek -167 -113 -111 -115 -116 -117
Pozostate -22 0 0 0 0 0
Przeptywy inwestycyjne -390 -200 -231 -236 -231 -233
CAPEX -403 -195 -213 -218 -213 -217
Inwestycje kapitatowe 0 0 0 0 0 0
Pozostate 13 -5 -18 -18 -18 -16
Przeptywy finansowe -390 -324 -350 -378 -408 -440
Dtug -31 0 0 0 0 0
Emisja akcji 0 0 0 0 0 0
Dywidendy/buy-back -290 -324 -350 -378 -408 -440
Inne -69 0 0 0 0 0
Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych -126 206 145 122 98 79
Srodki pieniezne na koniec okresu 960 1173 1319 1441 1539 1618
DPS (PLN) 2,0 2,6 2,8 3,0 3,3 3,5
FCF 313,3 531,8 507,5 512,0 518,1 530,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
*brak danych
Wskazniki rynkowe
P/E 9,1 8,6 9,7 10,2 10,2 10,2 10,3
P/CE 5,6 51 5,5 5,7 5,8 5,8 5,9
P/BV 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
FCF/EV 6,2% 9,9% 9,6% 9,9% 10,1% 10,5%
EV/EBITDA 5,7 6,3 6,1 6,0 5,9 5,8 5,8
EV/EBIT 7,8 9,1 8,6 8,6 8,3 8,2 8,1
EV/S 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
DYield 5,0% 5,9% 6,4% 6,9% 7,4% 8,0% 8,7%
Cena (PLN) 40,75 40,75 40,75 40,75 40,75 40,75 40,75
Liczba akcji na koniec roku (min) 83,0 83,0 83,0 83,0 83,0 83,0 83,0
MC (min PLN) 3382,3 3382,3 3382,3 3382,3 3382,3 3382,3 3382,3
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 2067,1 2218,1 2269,9 2310,2 2344,9 2374,1 2396,4
EV (min PLN) 5094,4 5534,6 5380,2 5275,0 5187,5 5118,8 5062,3
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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 sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc 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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza 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 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢é
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.

Dom Maklerski mBanku 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.

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

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta oraz animatora rynku dla spdtki zaleznej od emitenta, tj. dla spotki Asseco Business Solutions.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktdére 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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spé6tki Asseco Poland

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2013-10-15 2014-01-15 2014-04-07
kurs z dnia rekomendacji 49,00 45,60 46,35
WIG w dniu rekomendacji 52520,91 50605,74 52660,68
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