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Zarzad Asseco Poland kilka miesiecy temu informowat o potencjalnej akwizycji jakiej chcialby dokona¢ w przysztosci
w Europie. Do opisu spotki przedstawionego przez Prezesa Goérala bardzo dobrze pasuje naszym zdaniem hiszpanska
Indra Sistemas. Jezeli nasze przypuszczenia okazatyby sie stuszne sam cel przejecia pod wzgledem kompatybilnosci
z obecng struktura Grupy Asseco Poland ocenialibySmy pozytywnie. Szeroka baza klientow, dywersyfikacja zréodet
przychodow i kluczowa pozycja w sektorach o niskiej w tym momencie obecnosci Asseco Poland czynia z Indry
Sistemas bardzo ciekawy cel akwizycyjny. Z drugiej strony niepokoi jednak duzy stopien koncentracji sprzedazy na
zagrozonym spowolnieniem rynku hiszpanskim. Ponadto dostrzegamy ryzyko z wycena hiszpanskiej spétki na
moment przejecia: w chwili obecnej notowana jest ona z premia do notowan Asseco Poland, a z uwagi na
rozproszony akcjonariat przejecie kontroli wigzaloby sie z pewnoscia z zaplaceniem premii w stosunku do
gieldowego kursu. Dlatego tez kluczowe wydaje sie w tym momencie, by Zarzad Asseco dotrzymat wczesniej
skladanych deklaracji i ewentualne przejecie poprzedzit dwuletnim okresem wspétpracy biznesowej z Indra.
Wierzymy, ze powyzszy czas zarowno pozwoli Asseco na lepsze rozpoznanie nabywanego podmiotu, jak i pozwoli na
ujawnienie si¢ w hiszpanskiej spotce ewentualnych czynnikéw ryzyka zwigzanych z jego ekspozycja na zagrozone
spowolnieniem gospodarki.

Indra Sistemas zagranicznym celem Asseco Poland?

W ostatnich miesigcach Prezes Adam Goéral wspominat o bardzo duzym przejeciu, ktére miatoby uczyni¢ z Asseco Poland
jeden z najwiekszych podmiotéw informatycznych w Europie. Przejecie miatoby nastgpi¢ najwczesniej za dwa lata i
poprzedzone zosta¢ okresem wspotpracy biznesowej. Partner ten wedtug stéw Prezesa Gérala posiada bardzo rozdrobniony
akcjonariat, jest dwukrotnie wiekszy od Grupy Asseco, czes¢ dziatalnosci prowadzi na terytorium Ameryki Potudniowej, nie jest
praktycznie obecny w sektorze finansowo-ubezpieczeniowym, jest obecny w segmencie systemow do zarzadzania ruchem na
autostradach. Ponadto zdaniem Zarzadu geograficznie bardzo dobrze wkomponowuje sie w obecng strukture Grupy bedac
obecny przede wszystkim w panstwach o niskiej aktywnosci Grupy Asseco. Wedtug stéw Prezesa spotka ta zrobita sie
ostatnio bardziej aktywna na rynku polskim.

Indra Sistemas a opis przedstawiony przez Zarzad Asseco Poland

Spotka dwukrotnie wieksza niz Grupa Asseco Poland tak
Rozdrobniony akcjonariat tak
Czes¢ dziatalnosci prowadzona w Ameryce Potudniowej tak
Przychody z systemoéw do zarzgdzania ruchem tak
Rozpoczeta aktywnos¢ na rynku polskim tak
Dopasowanie geograficzne do Grupy Asseco Poland tak
Brak obecnosci w sektorze finansowym nie

Zrédto: DI BRE

Naszym zdaniem powyzszym podmiotem moze by¢ hiszpanska Indra Sistemas. W minionym roku spoétka zrobita 2,557 min
EUR przychodéw i 189 min EUR zysku netto, a wiec w obu przypadkach mniej wiecej dwa razy wiecej niz Grupa Asseco
Poland.

W skfad jego akcjonariatu wchodzi kilka bankéw i wehikutdow inwestycyjnych posiadajacych tacznie 40% udziatow w spotce, z
ktorych najwiekszy: Caja Madrid (najstarszy bank w Hiszpanii) ma 20% udziatéw w akcjonariacie. Akcje w wolnym obrocie
stanowig 60% kapitalizacji. Akcjonariat spotki jest wiec rozproszony i brakuje w nim inwestora, ktérego mozna by uznac¢ za
strategicznego.

Okoto 14% sprzedazy pochodzi z rynkdw Ameryki Potnocnej, a po dokonanej w Brazylii akwizycji spotki Politec udziat ten
wzrosnie do okoto 22%. Okoto 22% przychodow jest generowane przez systemy do zarzgdzania infrastrukturg transportowg
(autostrady, lotniska, infrastruktura kolejowa). Poza Hiszpanig tylko 17% przychodéw generowane jest na rynkach
europejskich, co mocno ogranicza nachodzenie sie stref wptywdw Grupy Asseco i Indry.

Kilka dni temu spotka podpisata tez w Polsce kontrakt z wroctawskim MPK na wdrozenie systemu monitoringu w 251

autobusach i tramwajach.

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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Jedynym warunkiem nie do korica psujacym do opisu podanego przez Prezesa Goérala jest ekspozycja na segment finansowo-
ubezpieczeniowy, z ktérego pochodzi okoto 14% obrotéw hiszpanskiej spétki. Naszym zdaniem moze by¢ to jednak, albo
fatszywy trop podany umysinie przez Zarzad Asseco, badz tez kwestia uznania 14% ekspozycji na sektor za istotny.

Geograficzna i segmentowa struktura przychodéw Indry Sistemas (2010)
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Zrédto: Indra Sistemas

Implikacje potaczenia

W przypadku, gdyby nasze przypuszczenia okazaty sie stuszne kluczowa wedtug nas staje sie kwestia odczekania z
potagczeniem deklarowanych przez Prezesa dwdch lat. Hiszpanska spétka jest bardzo dobrze zdywersyfikowana generujac
23% przychodow z sektora bezpieczenstwa i obrony, 22% z sektora transportu i zarzadzania ruchem, 14% z sektora
publicznego i ochrony zdrowia, 14% z sektora energetycznego i przemystowego, 14% z sektora finansowo-
ubezpieczeniowego oraz 13% z sektora telekomunikacyjnego, co z pewnoscig stanowitoby warto$¢ dodang dla Grupy Asseco.
Indra posiada tez cenny portfel klientéw sktadajacy sie z najwiekszych spétek w regionie (m.in. Telefonica, Vodafone, EDF,
Renault, Endesa, Santander) jak réwniez organizacji miedzynarodowych (m.in. NATO) i armii poszczegdlnych krajow (m.in.
marynarka wojenna Standéw Zjednoczonych i Niemiec), co datoby Grupie Asseco szanse na pojawienie sie ze swoimi
produktami w tych spotkach. Mankamentem Indry jest wedtug nas ich duza ekspozycja na rynek hiszpanski (61% przychodow
w 2010 roku), ktory jest mocno zagrozony silnym spowolnieniem, co przy udziale kontraktow realizowanych ze Srodkéw
publicznych moze istotnie przektadac¢ sie na dziatalnos¢ spotki. Dlatego tez jest wazne, by Asseco Poland nie starato sie
skraca¢ wyznaczonego przez Zarzad dwuletniego terminu ewentualnej realizacji potaczenia. Termin ten pozwoli w naszej
opinii na ujawnienie sie wszelkich czynnikéw ryzyka w dziatalnosci hiszpanskiego podmiotu. Problemem jest tez obecna
wycena hiszpanskiej spétki. Indra notowana jest przy wskaznikach 9,2xP/E 2011 i 7,1xEV/EBITDA 2011 oraz 9,2xP/E 2012 i
6,9xEV/EBITDA 2012, co jest poziomem wyzszym od obecnych notowan Asseco Poland (9,5xP/E 2011 i 5,7xEV/EBITDA
2011). Biorac pod uwage rozdrobnienie akcjonariatu hiszpanskiego podmiotu do przejecia kontroli konieczne bedzie
zaptacenie premii w stosunku do biezgcej wyceny rynkowej, co znacznie podniesie koszty ewentualnej akwizycji.

Wyniki finansowe Indra Sistemas w latach 2007-2011

(min EUR) 2007 2008 2009 2010 2011P
Przychody 2167,6 2379,6 2513,2 2557,0 2655,0
EBITDA 257,4 309,1 337,7 307,9 317,3
marza 11,9% 13,0% 13,4% 12,0% 12,0%
EBIT 223,5 271,4 287,6 253,0 271,9
Zysk netto 147,8 182,4 195,6 188,5 190,9

Zrédto: Indra Sistemas, Bloomberg
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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 sytuacja 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 $wiadczy¢, 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 czesci, 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, 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, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova.

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 bezpoS$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
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 przeptywow 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.
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