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Spoétki IT (pozycjonowanie sektora: przewazaj) Zmiana kursu M/M* i YTD

* W maju’l9 notowania WIG Info wzroslty o 0,8%. Tym samym indeks spotek IT byt M S e
lepszy od szerokiego rynku (vs. +7,4% WIG). WIG Info byt takze lepszy od MSCI IT EU  AssecoPL +3,3%  +22%
o 7,0 p.p. Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi obecnie 13,4x i jest 12,6% Asseco BS +3,2% +9 %
ponizej historycznej sredniej z 3 lat. Comarch +2,9% +29%
* Nasz faworyt wsrdd spotek IT, tj. CMR zachowywat sie bardzo dobrze na tle szerokiego Asseco SEE -5,1% +30%
rynku w maju’l9 (wzrost o +9,5 p.p. vs. WIG). Z kolei nasz wybor wsérdd spotek IT o Ailleron -6,3% -30%
mniejszej kapitalizacji, tj. ASE odnotowato spadek o 5,1% w ciqgu ostatniego miesiaca atende “7.2% -10%
(jednak wzrost od poczatku roku o >30%). Naszym zdaniem spadek notowan ASE w WIG INFO +0.8%  +18%
. .7 . . - . r o o
maju’l9 to przejsciowa korekta kursu. Zalecamy wykorzystanie okazji do kupowania ASE. o T e
= Sezon wynikow za 1Q’19 dobiega konca. Zaraportowato 5 z 6 pokrywanych przez nas —— /M YTD
spotek. Mediana wzrostu wyniku EBITDA dla pieciu spdtek wyniosta >50%. W tym
miejscu zwracamy uwage, ze czeéciowo to efekt IFRS16, jednak na linii netto takze Computacentr  +7,9%  +29%
widoczne sg istotne wzrosty wynikéw (>67%), a mediana wskaznika P/E wynosi 12,8x. Sage Group +3.3%  +25%
Stad, podwyzszamy podej$cie do sektora do pozytywnego. Najwiekszym ryzykiem Fiserv +2,1% +18%
dla spodtek pozostaje, jak w poprzednich miesigcach, presja na wynagrodzenia Atos +0,8% +32%
pracownikow. Niektore spdtki wskazujg na trudnosci z budowa przychoddéw, co budzi gap 21%  +30%
pytania o wzrosty wynikow w ditugim okresie. Jednak z drugiej strony, zarzady spotek Tieto 57%  +10%
wydaja sie bardziej _pewne przychodow z kontraktacji publicznej (zwtaszcza w zakresie Oracle 6% 415%
mniejszych kontraktow) vs. kwartat temu. !
L. , Software AG -8,2% -4%
* CMR zaraportowat zestaw bardzo dobrych wynikow za 1Q’19. Wzrost zysku EBITDA z o
pomieciem pozostatej dziat. operacyjnej (duza iloé¢ zd. jednorazowych zaréwno w 1Q’19, Capgemini 8.7%  +16%
jak i w 1Q’18) oraz pozytywnego wplywu wprowadzenia IFRS16 od poczatku roku Indra Sistem “94%  +15%
szacujemy na >70%. Ten imponujacy wynik utwierdza nas w przekonaniu, ze konsensus IT Europe** -6,2% +18%
rynkowy dla spétki (212 miIn PLN na linii EBITDA) jest zbyt niski. Nasza prognoza to IT World** -7,5% +17%
242 min PLN w IFRS16 i 226 mIn PLN bez wptywu nowego standardu (w MSR17). Spdtka EReaey M/M YTD
jest notowana obecnie na atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA'19 = 7,1x. CMR jest “yscr1 ey -5,3% +9%
naszym zdénlem bardziej atrakcyjnym wybgrgm niz ACP. , _ EU Akcje -5.,6% +7%
= Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do ASE. Spotka przedstawita zestaw oo okresie 25.04-20.05
rekordowych danych finansowych. Zysk EBITDA z pomieciem wprowadzenia standardu  sxindeksy MSCI IT EU oraz World
IFRS16 oraz konsolidacji przejetej w 2018 r. od spétki matki Necomplus z Hiszpanii wynosi
ok. 7,3 EUR i jest 27% wyzszy R/R. Nasze catoroczne prognozy dla spétki wydaja sie
wysoce prawdopodobne do realizacji. Podmiot jest wyceniany na atrakcyjnych
wskaznikach: EV/EBITDA’19 = 4,4x oraz P/E'19 = 10,9x, z wyraznym dyskontem do
polskich spétek IT.
* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIJE
PRZEWAZENIE: ASE, CMR; NIEDOWAZENIE: ALL
Wyniki spotek IT za 1Q'19
(min PLN) ALLX* r/r ABS vs prog. ACP vs prog. ASE vs prog. ATD* vs prog. CMR vs prog.
Przychody 28,9 +37,2% 63,9 +3,5% 2301,6 +7,1% 199,8 +44,2% 66,1 +15,7% 310,1 +14,0%
EBITDA 2,2 -6,9% 25,0 +11,3% 340,7 +19,7% 35,4 +48,1% 2,4 +23,1% 35,2 +110%
EBIT 0,3 - 18,9  +5,5% 183,7  +9,8% 20,6 +57,3% 0,5 - 14,7 -
Zysk netto 0,1 - 15,4 +4,8% 72,0 +4,5% 17,7 +58,5% 0,4 - 8,8 -

Zrédio: spétki, Dom Maklerski mBanku; * prognoza

Indeks cenowy spoétek IT vs. WIG i MSCI IT Europe Mediana P/E 12M fwd
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng 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 spotki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesiaca

PI;ZEWAiENIE (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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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%

TRZYMADJ - 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg 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 autordéw, 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 emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegodlnosci 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 catej historii Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

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 mogg 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 sytuacjg 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
powstatlym 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 dzie wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea,
Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka,
Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU,
Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TIM, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal
Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Orbis, Polenergia, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentédw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
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 sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzoér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre 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 ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spéice funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikow Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé¢ z interesami oséb, wsrdd ktorych rozpowszechniane sg
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania 0sob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwga metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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¢ duzg
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ 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 aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada 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 przewazaj

data wydania 2019-03-29 2019-02-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 29,50 26,60

Asseco PL

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2019-03-05 2019-02-04 2018-12-05 2018-09-03 2018-06-06
cena docelowa (PLN) 53,00 51,20 49,60 49,00 41,20
kurs z dnia rekomendacji 54,30 48,00 48,30 45,90 44,00
Ailleron

rekomendacja niedowazaj

data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 11,75

Asseco SEE
rekomendacja przewazaj
data wydania 2019-04-11

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 14,20

Atende
rekomendacja rownowaz
data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 4,40

Comarch

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-04-17 2019-03-05 2019-02-04 2018-12-05 2018-10-01 2018-05-09
cena docelowa (PLN) 230,00 195,00 160,80 173,30 180,50 166,50
kurs z dnia rekomendacji 181,00 162,50 155,00 160,00 167,00 145,00
Wasko

rekomendacja zawieszona réwnowaz

data wydania 2018-12-05 2018-05-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1,27 1,68
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

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

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

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak

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

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

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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