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Wyniki 2Q2011 w Asseco Poland nie zaskoczyly inwestorow. Spotka jest na etapie szukania zrédet rekompensowania
ubytku sprzedazy i zysku wynikajacego z zakonczenia fazy wdrozeniowej w PKO BP. Dotychczasowe osiagniecia
spotki w tym zakresie nalezy oceni¢ umiarkowanie pozytywnie. Ubytek zysku operacyjnego w pierwszym pétroczu
wynidst w spélce-matce okoto 10,0 min PLN, podczas gdy inwestorzy obawiali sie, ze moze to by¢ kwota 2-3-krotnie
wyzsza. W tym kontekscie za gléwny powdd przeceny akcji uznajemy nie znajdujaca poparcia wsrod inwestoréw
polityke akwizycyjna Zarzadu. Wierzymy, ze przeglosowanie i rozpoczecie skupu akcji wiasnych stanowié¢ bedzie
poczatek wiekszego ukierunkowania Zarzadu na budowe wartosci dla akcjonariuszy, a z drugiej strony poprawy
sentymentu w stosunku do spoétki. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 2Q2011 bez zaskoczen

Wyniki Asseco Poland w drugim kwartale okazaly sie zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym.
Skonsolidowane przychody siegnety 1143,3 min PLN i byty o 0,6% wyzsze od naszych oczekiwan. W stosunku do ubiegtego
roku wzrost przychodoéw wynidst 50,1%, przy czym w catosci byt on determinowany wzrostem przez akwizycje. Grupa Formula
Systems powiekszyta sprzedaz raportowanego okresu o okoto 452,0 min PLN. Spadty natomiast przychody generowane na
rynku polskim: z 448,9 min PLN do 371,3 min PLN. Za spadkiem z jednej strony stoi zakohczenie fazy wdrozeniowej na
kontrakcie w PKO BP, z drugiej mniejszy wptyw z tytutu kontraktu w ZUS w jednostce dominujacej. tacznie u tych dwdch
klientéw w ciggu pierwszego potrocza ubyto zgodnie z szacunkami Zarzadu okoto 45,0 min PLN sprzedazy. Przychody
jednostki dominujacej (ktéra odpowiada za obydwa kontrakty) wzrosty co prawda w omawianym okresie z 294,7 min PLN
przed rokiem do 307,8 min PLN. Nalezy jednak pamieta¢, ze wchioniete zostato Asseco Systems, ktére przed rokiem
przyniosto okoto 77,0 min PLN sprzedazy.

Przychody Asseco Poland w 2Q2011 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mln PLN) 2Q2011 2Q2010 =zmiana 2Q2011P réznica konsensus rdznica 2011P 2010 zmiana
Przychody 1143,3 761,7 50,1% 1136,9 0,6% 1128,5 1,3% 46413 32377 43,4%
EBITDA 206,6 161,0 28,3% 206,1 0,2% 195,0 5,9% 812,5 695,0 16,9%
marza 18,1% 21,1% - 18,1% - - 17,5% 21,5% -
EBIT 160,1 132,5 20,8% 167,1  -4,2% 158,6 0,9% 660,0 569,0 16,0%
Zysk brutto 156,8 106,2 47,6% 166,1  -5,6% - - 671,1 499,0 34,5%
Zysk netto 85,5 109,9  -22,2% 87,8  -2,6% 85,3 0,2% 389,3 415,1 -6,2%

Zrédto: Asseco Poland, DI BRE, PAP

Zysk operacyjny wyniost 160,1 min PLN wobec 132,5 min PLN w ubiegtym roku. Tutaj réwniez wzrost wyniku jest pochodng
konsolidacji Grupy Formula. Izraelska cze$¢ Asseco odnotowata 39,3 min PLN zysku operacyjnego. Za odchylenie od naszych
prognoz zysku operacyjnego (167,1 min PLN) odpowiada wyzsza amortyzacja w Formuli (13,8 min PLN w 2Q2011 vs. 6,6
min PLN w pierwszym kwartale). Tym samym EBITDA Formuli siegneta w 2Q2011 az 53,1 min PLN. Nalezy jednak pamietac,
ze dobry wynik Formuli w czesci wynika z licznych akwizycji przez Grupe w tym roku. Z drugiej strony ubytek wyniku nastapit
w jednostce dominujacej, gdzie EBIT obnizyt sie z 86,4 min PLN do 84,5 min PLN, mimo wchtoniecia Asseco Systems i
Alatusa. Uwage zwraca tez wysoka jak na skale prowadzonej dziatalnosci strata odnotowana na rynku niemieckim, gdzie EBIT
wynioést -4,5 min PLN. Przyczyng stabszej postawy niemieckiego segmentu byly wysokie koszty sprzedazy zwigzane z
kontraktem z BMC, ktére nie pokryly nizszych w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu przychodéw z tytutu tej wspotpracy.
Zdaniem Zarzadu Asseco Poland sytuacja powinna znormalizowa¢ sie w kolejnych kwartatach, poprzez wieksza kontrole
kosztow.

Saldo na dziatalnosci finansowej siegneto -4,2 min PLN przy -1,0 min PLN naszych oczekiwan. Na odchylenie wptynety bardzo
wysokie koszty odsetkowe, ktore siegnety w okresie az 11,7 min PLN wobec 5,1 min PLN kosztéw odsetkowych w pierwszym
kwartale. Efektywna stawka podatkowa byta zgodna z naszymi prognozami (19,5% vs. 19,9% naszych oczekiwan). Zyski
mniejszosci wyniosty 40,8 min PLN, co przetozyto sie na 85,5 min PLN zysku netto przypadajacego akcjonariuszom jednostki
dominujacej (wobec 87,8 min PLN naszej prognozy).

W poréwnaniu do pierwszego kwartatu mocno spadt poziom gotowki netto, ktéra zmniejszyta sie z 328,6 min PLN do 91,8 min
PLN. Spadek pozycji gotdwkowej w Asseco mimo dobrego wyniku wypracowanego w 2Q2011 jest konsekwencjg z jednej
strony wyptaty dywidend, ktére w skali catej Grupy wyniosty w drugim kwartale 201,1 min PLN. Ponadto spotki zalezne (przede
wszystkim z Grupy Formula Systems) dokonaty akwizycji, ktérych sfinansowanie pochtoneto w kwartale 89,0 min PLN.
Czynnikiem, ktéry negatywnie wptynat na przeptyw z dziatalnosci operacyjnej (w kwartale wyniést tylko 42,4 min PLN) byt z

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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kolei znaczacy wzrost kapitatu obrotowego (o 141,7 min PLN z 57,2 min PLN do 198,9 min PLN). Zgodnie z wyjasnieniem
Zarzadu wzrost kapitatu obrotowego powstat w rozliczeniach z ZUS i w trzecim i czwartym kwartale powinno dojs¢ do
zafakturowania i rozliczenia naleznosci.

Buyback ruszy juz we wrzesniu?

6 wrzesnia NWZA podejmie decyzje o upowaznieniu Zarzadu do przeprowadzenia skupu akcji wtasnych na tgczng kwote do
600 min PLN. Buyback ma obja¢ do 25,6 min akcji (33% kapitatu zakladowego) spoftki, ktére nastepnie majg zostac
umorzone. Wedtug stéw Zarzadu obecna cena wydaje sie bardzo atrakcyjna i skup zostanie rozpoczety najprawdopodobniej
juz we wrzeéniu. Cena skupowanych akcji ma ksztattowac¢ sie w widetkach miedzy 90% a 110% Sredniej ceny zamkniecia z
ostatnich trzech sesji. Cho¢ naszym zdaniem kwota przeprowadzonego skupu na pewno nie osiggnie wyznaczonego
maksimum (oczekujemy, ze w perspektywie 2 lat zostang skupione akcje za nie wiecej niz 200 min PLN), to jednak nalezy
uznac¢ ten ruch jako ukion w strone inwestoréw mniejszosciowych zmeczonych dotychczasowg polityka akwizycyjng. Skup
akcji wtasnych stanowi ciekawg alternatywa umozliwiajgcg zainwestowanie wolnych srodkéw pienieznych spétki w jedng z
najtanszych spétek informatycznych na $wiecie jednoczesnie eliminujac ryzyko operacyjne transakcji. Wierzymy, ze jest to na
ten moment zdecydowanie lepszy sposéb na wykreowanie wartosci dodanej dla akcjonariuszy niz ryzykowne akwizycje
duzych podmiotéw.

Przychody Asseco Poland w 2Q2011 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(min PLN) 2Q2011 2Q2010

Przychody EBIT marza Przychody EBIT marza
Asseco Poland SA 307,8 84,8 27,6% 361,1 88,6 24,5%
Grupa Asseco Central Europe 108,2 13,9 12,8% 127,3 21,0 16,5%
Grupa Asseco South Eastern Europe 101,4 10,1 10,0% 100,3 11,9 11,9%
Grupa Asseco DACH 46,4 -4,5 -9,7% 38,5 21 5,5%
Grupa Asseco South Western Europe 49,9 2,0 4,0% 37,9 1,2 3,2%
Grupa Formula Systems 451,6 39,3 8,7% 0,0 0,0 -
Asseco Northern Europe 23,1 3,7 16,0% 23,9 2,7 11,3%
Asseco Business Solution SA 38,4 6,9 18,0% 37,6 6,8 18,1%
Combidata Polska Sp. z o0.0. 13,4 0,3 2,2% 24,8 2,7 10,9%
ZUl Novum 6,8 1,2 17,6% 6,0 1,2 20,0%
ZUl OTAGO 4,0 1,2 30,0% 2,4 0,6 25,0%
ADH Soft 1,9 0,2 10,5% 1,7 0,1 5,9%
Pozostate 4,9 0,5 10,2% 7,7 1,8 23,4%

Zrédfo: Asseco Poland, DI BRE, PAP

Biezacy portfel kontraktéw wypetniony

Wartos¢ biezacego portfela kontraktéw Grupy Asseco Poland wynosi w chwili obecnej 4394 min PLN, co stanowi okoto
135,7% skonsolidowanych przychodow osiagnietych przez Grupe w zesztym roku i 94,7% naszej skonsolidowanej prognozy
na 2011 rok. Jednoczes$nie okoto 3303 min PLN (75,2%) wartosci biezacego backlogu pochodzi z oprogramowania i
rozwigzan wtasnych. Jest to warto$¢ o 59,7% wyzsza niz ubiegtoroczna sprzedaz wtasnych rozwigzan w Grupie.

Skonsolidowany i jednostkowy portfel kontraktéw Asseco Poland na 19 sierpnia 2011 roku
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Na poziomie jednostki dominujacej backlog wynosi 1186 min PLN, o 2% wiecej niz wyniosta sprzedaz spétki-matki w ubiegtym
roku. Okoto 797 min PLN w portfelu kontraktéw jednostki dominujgacej to oprogramowanie i ustugi wtasne (67,2% wartosci
backlogu). Wartos¢ portfela zamowien spotki-matki jest z jednej strony pochodng wchtoniecia Asseco Systems zajmujacego
sie integracjg sprzetowag w Polsce, z drugiej mniejszg wartoscig kontraktu w PKO BP. Obecng warto$¢ portfela zamdwien
traktujemy jako dobre zabezpieczenie naszych prognoz finansowych i potencjat fo osiagniecia pozytywnych zaskoczen na
wynikach w dalszej czesci roku.

Skonsolidowany i jednostkowy portfel kontraktow Asseco Poland na 19 sierpnia 2011 roku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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 DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.

31 sierpnia 2011 5



