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Wyniki 3Q2009 w Asseco Poland uksztaltowaly sie znacznie powyzej naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Za
odchylenie czesciowo odpowiadaja wydarzenia jednorazowe, ktérych wptyw na wynik brutto wyniést wedlug naszych
szacunkoéw +11,7 min PLN. Pomijajac ich wpltyw, rezultaty Asseco Poland wciaz jednak pozostaja powyzej rynkowych
oczekiwan. Wedtug naszych prognoz spoétka notowana jest obecnie po wskazniku P/E na poziomie 12,4 (11,1 po
zdjeciu z wyceny akcji wlasnych spétki), a wobec osiagnietego w trzecim kwartale wyniku bedziemy
najprawdopodobniej podnosi¢ nasza catoroczng prognoze zysku netto (obecnie na poziomie 349,0 min PLN), co
dodatkowo obnizy te wskazniki. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 3Q 2009

Wyniki Asseco Poland byty lepsze od naszych oczekiwan. Przychody spétki wyniosty 697,2 min PLN, o 0,9% ponizej naszych
oczekiwan i 2,5% mniej od konsensusu rynkowego. W podziale na segmenty spotka zanotowata spadek sprzedazy do sektora
finansowego (z 283,5 min PLN przed rokiem do 248,7 min PLN) oraz sektora publicznego (z 242,9 min PLN do 177,3 min
PLN). Spadek ten zostat czesciowo zrekompensowany przez sektor przedsiebiorstw, z ktérego wptywy wzrosty w omawianym
okresie z 225,2 min PLN do 271,3 min PLN.

Marza brutto byta zgodna z naszymi oczekiwaniami (35,3%), co przy nizszych przychodach przetozyto sie na zysk brutto na
sprzedazy na poziomie 246,5 min PLN, o 1,8 min PLN ponizej naszych oczekiwanh. Pozytywnie zaskoczyty nas koszty
sprzedazy i ogolnego zarzadu, ktére spadty w poréwnaniu do 3Q2008 ze 123,7 min PLN do 114,9 min PLN, podczas gdy
nasza prognoza zakfadata wartos¢ tych kosztow na poziomie 123,0 min PLN. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniosto 7,5 min PLN, znaczaco powyzej naszych prognoz, ktére zaktadaty +1,0 min PLN. Zrédtem odchylenia byto 6,0 min

Przychody Asseco Poland w 3Q2009 w rozbiciu na segmenty dzialalnosci
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PLN rozwigzanej rezerwy na podatek u zrodta. Wynik operacyjny wyniodst w rezultacie az 139,1 min PLN, przy 126,1 min PLN
naszych oczekiwan i 128,0 min PLN konsensusu rynkowego.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -3,0 min PLN. Na jego wartos¢ wptyw miato odniesienie zysku osiggnietego przez
spotke na sprzedazy spotek Koma Nord, Serum Software i Disig, ktéry wyniost 4,1 min PLN, a takze 7,2 min PLN odpisu
wartosci firmy w Syntagmie. Ponadto spétka rozpoznata rozwodnienie akcji, ktére podwyzszyto wynik brutto o 8,8 min PLN.
Efektywna stawka podatku dochodowego byta dosy¢ wysoka i wyniosta 20,72%, co zostato czesciowo zrekompensowane
przez niski zysk przypadajacy akcjonariuszom mniejszosciowym ( 12,9 min PLN przy 14,0 min PLN naszej prognozy). W

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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konsekwencji wynik netto przypadajacy akcjonariuszom Asseco Poland wyniést 102,3 min PLN przy 87,4 min PLN naszej
prognozy i 89,3 min PLN konsensusu rynkowego.

Wyniki Asseco Poland w 3Q2009 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mIn PLN) 3Q2009 3Q2008 zmiana 3Q2009P réznica konsensus réznica
Przychody 697,2 751,5 -7,2% 703,5 -0,9% 715,0 -2,5%
EBITDA 167,3 166,5 0,5% 155,4 7,7% 154,0 8,6%
marza 24,0% 22,2% - 22,1% 21,5%

EBIT 139,1 139,3 -0,2% 126,4 10,0% 128,0 8,6%
Zysk brutto 145,3 122,2 18,8% 119,4 21,7%
Zysk netto 102,3 76,9 33,1% 87,4 17,1% 89,3 14,6%
Zrédto: Asseco Poland, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Przychody Asseco Poland w 3Q2009 vs prognozy DI BRE w podziale na segmenty geograficzne

3Q2009 3Q2008 zmiana

Rynek polski 411,8 530,1 -22,3%
Rynek batkanski 85,7 83,2 3,1%
Rynek niemiecki 30,8 25,6 20,3%
Rynek stowacki 128,6 110,2 16,7%
Pozostate 66,5 14,7 351,9%
Wytaczenia -26,2 -12,4

Zrédto: Asseco Poland
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
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Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
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Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
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Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl
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Sprzedaz
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ 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 nastagpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
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 $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg 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 sposoéb 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 spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, Rolimpex, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg 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 mnoznikow 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 spotek.
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