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Sektor IT

Polska

Cena biezaca 61,5 PLN
Cena docelowa 72,6 PLN
Kapitalizacja 4,77 mld PLN
Free float 2,63 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 16,93 min PLN
Struktura akcjonariatu

Asseco Poland (akcje wtasne) 12,00%
Adam Géral 10,42%
CU OFE 9,99%
ING OFE 7,22%
Pioneer Pekao IM 5,04%
Pozostali 55,33%

Prezentacja sektora

Rynek informatyczny osiagnat na koniec 2008 roku
wartos¢ 27,4 mld PLN. Na biezacy Rok przewidywany
jest niewielki 1,2% wzrost wydatkow na IT Sektor caty
czas czekajg wielkie inwestycje ze strony panstwa, na
ktére zaprzezone zostang réwniez fundusze unijne i
ktorych warto$¢ na same

przekroczy¢ 14 mid PLN.

lata 2007-2013 ma

Profil spoétki

Asseco Poland jest najwiekszym w Polsce oraz
jednym z najwiekszych w Europie integratorow i
dostawcow oprogramowania IT. Najwieksze znaczenie
dla spotki ma Swiadczenie ustug informatycznych dla
sektora finansowego, jednak spotka w ostatnich latach
stopniowo zwieksza tez udziat sektora przemystowego
i administracji publicznej w swojej sprzedazy.
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Aktualizacja raportu

Asseco Poland kupyj

SOBK.WA; ACP.PW (Podtrzymana)

Kryzys niezauwazalny?

Wyniki drugiego kwartatlu pozytywnie zaskoczyly przede wszystkim
osiagnieta rentownoscia brutto na sprzedazy. Fakt, ze znaczaca
poprawa nastapita zarowno w spoétce dominujacej jak i w podmiotach
zaleznych wskazuje, ze nie materializuje sie ryzyko ubytku marzy
zwiazku ze spowolnieniem w branzy informatycznej i poszukiwaniem
oszczednosci ze strony kontrahentéw, przede wszystkim z segmentu
publicznego. Pozytywnie odbieramy réwniez fakt, ze poprawa
rentownosci nie jest przypisana jedynie do jednostki dominujacej, ale
réwniez, a nawet w przewazajacym stopniu do podmiotéw zaleznych.
Dobre wyniki kwartalne sklaniaja nas do podniesienia tegorocznych
prognoz marzy brutto i tym samym wynikéw operacyjnych.
Podnosimy réwniez nasze oczekiwania w stosunku do przysziego
roku, ktéry w poprzednim raporcie réwniez traktowaliSmy jako
zagrozony kryzysem. Wprowadzone korekty sklaniaja nas do
podwyzszenia ceny docelowej dla akcji Asseco Poland do 72,6 PLN i
podtrzymania rekomendacji kupuj.

Wyniki 2Q2009

Spotka zaprezentowata bardzo dobre wyniki finansowe, w ktérych mimo
spadku sprzedazy o 6,2% udato sie poprawi¢ wynik operacyjny oraz co byto
trudniejszym zadaniem pokonac¢ wysokg baze spowodowang zyskiem na
rozwodnieniu i zanotowa¢ wzrost zysku netto. Znaczgca poprawa marzy
brutto jest naszym zdaniem pozytywnym prognostykiem na dalszg czes¢
roku swiadczacym o zdolnosci spétki do ochrony rentownosci w warunkach
kryzysu.

Tegoroczny portfel kontraktéw niemal peten

Wedtug stanu na potowe sierpnia portfel zamowieh na biezgcy rok na
poziomie Grupy osiggnat wartos¢ 2518 min PLN, tj 90% zesztorocznych
przychodéw, a w samej jednostce dominujacej 887 min PLN, czyli 95%
zesztorocznego wyniku sprzedazy. Ponadto zamoéwienia na
oprogramowanie i ustugi wilasne zaréwno w ujeciu Grupy jak i
skonsolidowanego sprawozdania przekracza istotnie wartos¢ tej pozycji w
zesztorocznych wynikach. Tyma samym prognozowany przez nas
tegoroczny poziom przychodéw w spétce wydaje sie bezpieczny (ponad
83% prognozy popartej backlogiem), a wysoki udziat rozwigzan wtasnych
stwarza margines bezpieczenstwa dla utrzymania zesztorocznych marz.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1282,4 2786,6 3023,5 3193,7 3389,2
EBITDA 274,5 591,8 643,5 681,7 707,4

marza EBITDA 21,4% 21,2% 21,3% 21,3% 20,9%
EBIT 236,7 494,3 538,3 574,9 598,1
Zysk netto 161,0 321,6 349,0 366,8 393,8
DPS 0,4 1,0 1,3 1,4 1,5
P/E 19,5 14,8 13,7 13,0 12,1
P/CE 15,8 11,4 10,5 10,1 9,5
P/BV 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA 12,2 8,3 7,9 7,2 6,7

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Asseco Poland

Biezaca sytuacja finansowa

Wyniki 2Q2009 - lepiej od oczekiwan

Asseco Poland w opublikowanych danych za drugi kwartat 2009 roku ponownie pochwalito sie
bardzo dobrymi wynikami finansowymi. Na poziomie przychoddéw spétka co prawda
zanotowata spadek sprzedazy o 6,2% do 707,3 min PLN, przy czym zrédiem spadku
przychodéw w podziale na obszary dziatalnosci byty sektor bankowy z dynamika sprzedazy na
poziomie -16,7% (do 249,5 min PLN) oraz sektor publiczny (spadek sprzedazy o 11,6% do
198,5 min PLN). Wzrosty natomiast przychody z sektora przedsiebiorstw, ktére wyniosty 259,2
min PLN, czyli 0 13,1 % wiecej niz przed rokiem.

To co spéitka stracita poprzez ubytek sprzedazy z nadwyzkg zostato zrekompensowane
wyzszg marzg brutto na sprzedazy. Wzrosta ona z 32,0% do 36,7%. Wysoka marza brutto na
sprzedazy moze $wiadczy¢ o tym, ze mimo trudnej sytuacji na rynku informatycznym spotka
jest w stanie chroni¢ swoje poziomy rentownosci, a nawet poprawiac je r/r. Warto przy tym
zauwazy¢, ze poprawa rentownosci dotyczy zaréwno spotki matki (wzrost marzy brutto z
46,6% do 49,0%) jak i pozostatych podmiotéw z Grupy (z 25,1% do 30,6%), co oznacza, ze
skok rentownosci nie jest przypisany wytacznie do najwigekszych projektéw realizowanych
przez spotke-matke.

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wzrosty ze 120,9 min PLN do 124,5 min PLN. Powyzszg
wartos¢ mozna uznaé za spory sukces spoétki, gdyz wobec rozrostu Grupy Kapitatowej mozna
sie byto spodziewaé, ze koszty te wzrosng dynamiczniej. Zdaniem Asseco dalszych
oszczednosci mozna sie spodziewa¢ w przysziosci na gtebszej integracji ABG. Powyzsze
tendencje pozwolity spétce osiagna¢ wynik operacyjny na poziomie 137,9 min PLN wobec
120,6 min PLN przed rokiem i 127,7 min PLN naszych oczekiwan. Na poziomie salda z
dziatalnosci finansowej spotka zgodnie z oczekiwaniami nie byta w stanie powtdrzy¢ wyczynu
z poprzedniego roku, gdzie dzieki wysokim dodatnim réznicom kursowym udato jej sie
wypracowac¢ dodatnie saldo na poziomie ok. +26 min PLN. Tym razem saldo byto ujemne na
co poza roznicami kursowymi ziozyt sie efekt rozwodnienia akcji w jednostce zaleznej na
poziomie 12,0 min PLN. Negatywny efekt rozwodnienia zostat zrekompensowany na poziomie
podatku dochodowego, gdzie spotka ze wzgledu na odroczony podatek z tytutu rozwodnienia
akcji zmniejszyta obcigzenie fiskalne o okoto 12,0 min PLN powodujac spadek efektywnej
stawki podatkowej do 8,8%. Pozwolito to spotce osiggna¢ wynik netto dla akcjonariuszy na
poziomie 101,4 min PLN, przy 93,4 min PLN naszej prognozy.

Wyniki finansowe Asseco Poland w drugim kwartale 2009 roku

(min PLN) 2Q2009 2Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 707,3 753,7 -6,2% 3023,5 2786,6 8,5%
EBITDA 166,5 154,2 8,0% 643,5 591,8 8,7%
marza 23,5% 20,5% - 21,3% 21,2%

EBIT 137,9 120,6 14,3% 538,3 4943 8,9%
Zysk brutto 125,9 147,4 -14,6% 532,8 4983,2 8,0%
Zysk netto 101,4 100,8 0,6% 349,0 321,6 8,5%

Zrédto: Asseco Poland

Perspektywy na druga potowe roku

Portfel kontraktow niemal peten

Wedtug danych zaprezentowanych przez spotke po publikacji wynikow tegoroczny portfel
kontraktéw na dzien 14 sierpnia osiagnat w skali Grupy wartos¢ 2518 min PLN, co stanowi
90% zesziorocznych przychodéw i ponad 83% naszej prognozy sprzedazy. W
zaraportowanym backlogu kwote 1745 min PLN stanowig zamdéwienia na oprogramowanie i
ustugi wtasne spétki, co stanowi 115% wartosci sprzedazy zrealizowanej z tego zrédta w roku
ubiegtym. W skali spétki dominujacej portfel zamoéwien miat w potowie sierpnia warto$¢ 887
min PLN, czyli 95% ubiegtorocznego wyniku sprzedazy, w tym 607 min PLN (117%
zesztorocznego wykonania) stanowig zaméwienia w ramach oprogramowania i ustug wtasnych
Asseco Poland.

Powyzsze dane naszym zdaniem praktycznie zapewniajg realizacje naszej prognozy
przychoddéw. W odniesieniu do marzy brutto na sprzedazy drugi kwartat pokazuje, ze nie
materializuja sie nasze obawy dotyczace ewentualnej renegocjacji umoéw dotyczacych
utrzymania i konserwacji systemoéw, co wptynetoby na obnizenie rentownosci. Istotnym faktem
jest wedtug nas zwtaszcza poprawa rentownosci poza sp6tkg dominujaca, co daje nadzieje na
wieksza powtarzalno$¢ uzyskanego wyniku w przysztosci. Osiagniete w pierwszym potroczu
rezultaty sktaniajg nas do korekty naszych zatozen dotyczacych realizowanej w tym roku
marzy brutto na sprzedazy i zrealizowanej w tym roku EBITDA z 597,2 min PLN do 643,5 min
PLN.

2 wrzesnia 2009
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Asseco Poland

Skonsolidowany i jednostkowy portfel kontraktéw na 14 sierpnia 2009 roku

3000 ~ 2787

2518

2500

2000

1500 -

1000 929 887

500 4

Grupa Asseco Poland Asseco Poland SA

‘ @2008 m 2009 backlog ‘

Zrédto: Asseco Poland

Oprogramowanie i ustugi wiasne w portfelu Asseco na 14 sierpnia 2009 roku
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Co z akcjami wiasnymi?

Asseco Poland wcigz posiada okoto 9,3 min akcji wtasnych, ktére stanowiag 12%
wyemitowanego kapitatu zaktadowego. Akcje te wedtug zamierzen zarzadu majg zostaé
wykorzystane w planach akwizycyjnych, jednak zdaniem prezesa Adama Gérala wymiana
akcji przejmowanych spétek na akcje Asseco moze by¢ trudna do realizacji w praktyce ze
wzgledu na dyskonto jakiego oczekujg w takim przypadku akcjonariusze potencjalnych celéw
przejecia. Wobec dodatniej pozycji gotowkowej i stabilnych przeptywéw pienieznych spotka
mogtaby wykorzystac¢ w przejeciach kredyt. Akcje wtasne majg rynkowa wartos¢ okoto 580 min
PLN, a zatem kredyt w tej wysokosci nie stanowitby nawet rocznego wyniku EBITDA, co nie
naruszatoby naszym zdaniem bezpieczenstwa finansowego spétki. Ze wzgledu na
konserwatywne podejscie do zrédet finansowania nie sgdzimy jednak by spétka zdecydowata
sie na taki krok i w zwigzku z tym bardzo prawdopodobne jest wedtug nas, ze spdtka
zdecyduje sie sprzedac posiadane akcje inwestorom poprzez zbudowanie ksiegi popytu.

W naszej wycenie stosujemy 15% dyskonto do ceny rynkowej pakietu i nie sadzimy by poziom
dyskonta mégt byé przekroczony w ewentualnej transakcji. Nie mniej intencja sprzedazy
pakietu stwarza naszym zdaniem ryzyko dodatkowej podazy akcji, cho¢ naszym zdaniem
forma ksiegi popytu stanowi mniejsze ryzyko dla kursu spétki niz realizacja sprzedazy
bezposrednio przez rynek.

2 wrzesnia 2009
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Wycena

Podsumowanie wyceny Asseco Poland

Wycena metodg DCF

Wycena poréwnawcza
w tym
na bazie wskaznika P/E

na bazie Wskaznika EV/EBITDA

Srednia
na 1 akcje Asseco Poland

Zatozenia modelu

min PLN

5104,4

5296,7

5265,8
5327,6

5200,5

waga

50%

50%

50%
50%

cena za 9 m-cy

5633,5
72,6

1. Woycene opieramy na prognozie wynikow Asseco Poland w okresie od 2009 do

2018 roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognoza zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 6,1% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

3. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 3,0%.

4. W wycenie akcji wtasnych stosujemy 15% dyskonto do wartosci rynkowej akcji i

traktujemy jako dodatkowe zasoby gotowkowe spotki.

5. Zdyskontowana warto$¢ akcji wtasnych pomniejsza kapitalizacje spotki w wycenie

poréwnawczej

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spotek informatycznych na lata 2008, 2009 i 2010. Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio

wagi 25%, 45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spotek informatycznych

Cena

Microsoft Corp
Cap Gemini

SAP AG

Oracle Corp
Accenture Ltd
Indra Sistemas
Tietoenator

Atos Origin SA
LOGICA Plc

IBM

Maksimum
Minimum
Mediana

Asseco Poland 61,5
premia / dyskonto

2008
8,3
6,2
12,3
9,7
6,5
9,4
8,0
6,1
7.6
7.7
12,3
6,1
7,9
7,9
0,8%

EV/EBITDA
2009P
8,7
5,8
10,9
9,5
6,4
9,0
6,8
5,6
7,3
7.3
10,9
5,6
7,3
7,2
-1,6%

2010P
8,1
5,1
9,9
8,5
5,9
8,3
5,9
4,9
7,0
6,8
9,9
4,9
6,9
6,7

-3,7%

2008
14,6
15,9
19,5
15,6
12,8
14,0
14,1

16,6
11,1

12,1

19,5
11,1

14,4
13,7

-4,9%

P/E

2009P

14,8
13,8
16,8
14,5
12,4
13,3
11,8
12,9
10,4
11,1
16,8
10,4
13,1
13,0

-0,8%

2010P
13,1
11,9
15,0
13,2
11,1
12,2
9,6
10,8
9,7
10,6
15,0
9,6
11,5
12,1

5,4%

2 wrzesnia 2009
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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zZmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspofczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dlugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Efektywna stopa podatkowa
Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Asseco Poland

2009P
3023,5
8,6%
643,5
21,3%
105,1
538,3
17,8%
102,3
436,1

-535,9
-13,5
0,0

-8,2
11,1%
96,6%

7,9

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

Wozrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

2010P
3193,7
5,6%
681,9
21,4%
106,9
574,9
18,0%
109,2
465,7

-181,8
-21,2
0,0

369,6
11,1%
86,9%

321,2

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie

prognozy
Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne
Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j

P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2011P
3 389,2
6,1%
707,9
20,9%
109,8
598,1
17,6%
113,6
484,5

-188,7
-15,6
0,0

389,9
11,1%
78,2%
305,0

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%
7 866,7
29453

2523,2
5468,5
-259,4
496,3
1119,8
5104,4
77,6
65,8
8,3%
71,3

8,5
15,8
54%

2012P 2013P
3616,2 3886,0
6,7%  7,5%

7379 772,4
20,4% 19,9%
112,7 1148
625,2 657,6
17,3% 16,9%
118,8 1249
506,4 532,7
-196,6 -136,1
-17,9 -21,0
0,0 0,0
404,5 490,4

11,1% 11,1%
70,4% 63,4%
284,8 310,8

11,1% 11,1%
7,1%  7,1%
6,1%  6,1%
1,0% 1,0%

19,0% 19,0%
0,0%  0,0%

11,1% 11,1%
50%  50%
1,0 1,0

2014P
4089,3
52%
803,6
19,7%
116,8
686,8
16,8%
130,5
556,3

-139,1
-13,0
0,0

521,0
11,1%
57,0%
297,2

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

WACC +1,0pp
WACC +0,5pp
WACC

WACC -0,5pp
WACC -1,0pp

2015P
4280,4
4,7%
831,9
19,4%
119,0
713,0
16,7%
135,5
577,5

141,3
-12,6
0,0

542,6
11,1%
51,3%

278,6

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

2016P
4479,7
4,7%
861,2
19,.2%
121,1
740,1
16,5%
140,6
599,4

-143,4
-9,2
0,0

567,9
11,1%
46,2%

262,5

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

2017P
4653,3
3,9%
885,7
19,0%
123,4
762,4
16,4%
144,9
617,5

-149,0
-16,4
0,0

575,5
11,1%
41,6%

239,4

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

2018P
4831,4
3,8%
908,4
18,8%
123,4
785,0
16,2%
149,2
635,9

-123,4
-17,2
0,0

618,6
11,1%
37,4%

231,6

11,1%
7,1%
6,1%
1,0%

19,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

0,0%

56,2
59,5
63,1
67,2
71,7

1,0%

58,9
62,6
66,8
71,4
76,6

2,0%

62,3
66,5
71,3
76,7
82,9

3,0%

66,4
71,4
771
83,6
91,3

4,0%

71,7
77,8
84,8
93,0
102,9

2018+

637,2

0,0%
7,1%
6,1%
1,0%
0,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

2 wrzesnia 2009
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Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Oprogramowanie i ustugi wtasne
Oprogramowanie i ustugi obce
Sprzet i infrastruktura
Outsourcing

Teleinformatyka

Pozostata sprzedaz

Koszty sprzedanych produktow

Zysk brutto na sprzedazy
Koszty sprzedazy

koszty ogélinego zarzadu
Zysk netto na sprzedazy

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
1282,4
157,7%

553,4
218,9
305,2
129,1
68,2
7,5

848,4

434,0

88,1
114,3
231,7

5,0

236,7
423,6%
18,5%

-16,2
15,1

235,5
-44.,7
29,8

161,0
115,9%
12,6%

37,9
274,5
373,6%
21,4%

51,1
3,2
3,9

13,1%
8,2%

2008
2786,6
117,3%

1519,2
503,5
565,7
100,1

83,5
14,6

1810,1

976,5
202,9
276,7
496,9

-2,6

4943
108,9%
17,7%

-37,8
36,7

493,2
-93,7
77,9

321,6
99,7%
11,5%

97,6
591,8
115,6%
21,2%

77,6
41
5,4

10,9%
7,2%

2009P
3023,5
8,56%

1654,4
546,4
604,7
111,6

90,6
15,8

1 966,8

1056,8
220,2
297,2
539,4

-1,0

538,3
8,9%
17,8%

-8,5
3,0

532,8
-89,5
94,3

349,0
8,6%
11,5%

105,1
643,5
8,7%
21,3%

77,6
4,5
5,9

8,8%
5,9%

2010P
3193,7
5,6%

1753,9
577,1
629,1
121,1

95,7
16,7

2074,3

1119,4
232,6
310,8
576,0

1,1

574,9
6,8%
18,0%

-3,5
3,1

574,6
-109,2
99,0

366,4
5,0%
11,5%

106,9
681,9
6,0%
21,4%

77,6
4,7
6,1

8,5%
5,8%

2011P
3389,2
6,1%

1868,1
612,4
657,5
131,9
101,6

17,7

2216,6

1172,5
246,8
326,5
599,2

1,1

598,1
4,0%
17,6%

14,2
3,2

615,6
-117,0
106,1

392,6
7,1%
11,6%

109,8
707,9
3,8%
20,9%

77,6
5,1
6,5

8,4%
5,8%

2012P
3616,2
6,7%

2000,4
653,5
690,7
1444
108,4

18,9

2381,7

1234,5
263,4
344,9
626,3

-1,1

625,2
4,5%
17,3%

33,5
3,4

662,1
-125,8
1141

422,2
7,6%
11,7%

112,7
737,9
4,2%
20,4%

77,6
5,4
6,9

8,3%
5,9%

2013P
3 886,0
7,5%

2157,5
702,2
730,5
159,0
116,4

20,3

2577,3

1308,7
283,0
366,9
658,8

-1,2

657,6
5,2%
16,9%

56,6
3,5

717,8
-136,4
123,7

457,7
8,4%
11,8%

114,8
772,4

4,7%
19,9%

77,6
5,9
7,4

8,3%
5,9%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Wartosc firmy z konsolidaciji

Aktywa finansowe

Dtugoterminowe pozyczki

Naleznosci dtugoterminowe

Srodki pieniezne zastrzezone
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Majatek obrotowy

Zapasy

Rozliczenia miedzyokresowe
Naleznosci handlowe

Inne naleznosci

Aktywa finansowe

Srodki pieniezne

(mIn PLN)

PASYWA

Kapitat wiasny
Kapitat akcyjny
Kapitaty rezerwowe
Zyski zatrzymane
Kapitaty mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Dtugoterminowe zobowigzania finansowe

Rezerwy
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Pozostate zobowigzania

Zobowigzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania handlowe
Inne zobowigzania
Rezerwy
Rozliczenia miedzyokresowe

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007

3 256,1
2298,2
93,0
1132,7
567,4
338,5
0,8
42,3
86,3
35,4
1,9

957,9
36,6
25,7

345,0

221,5
87,6

241,5

2007

3 256,1
2120,7
51,1
1636,6
235,4
197,6

492,1
202,1
283,5

2,6

3,0
1,0

643,3
61,1
188,6
307,9
11,0
74,7

263,2
21,7
1,0%

0,1

41,5

2008
5728,6
4 268,2

334,5
26157
1206,8

22,8

11,8

40,3

0,7

23,3

12,3

1460,4
61,3
68,8
629,9
189,7

59,0
451,8

2008
5728,5
3782,8

77,6
3552,3
451,8
379,9

802,6

88,5
578,3
107,9

24.4
3,6

1143,1
103,8
291,0
479,3

42,9
226,2

192,3
-259,4
-6,9%

0,4

48,8

2009P
6 126,5
4700,0
399,1
2981,8
1206,8
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
13,4

1426,4
72,0
74,6
683,4
191,3

59,0
346,1

2009P
6 126,5
41214
77,6
3552,3
696,1
474,2

813,9

88,5
578,3
117,0

26,5
3,6

1191,2
103,8
316,2
479,3

46,5
245,5

192,3

-153,8
-3,7%

-0,2

53,1

2010P
6 523,7
4775,7
410,3
3045,5
1206,8
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
14,1

17481
81,6
78,8
730,6
192,5

59,0
605,5

2010P
6 523,7
4 476,9
77,6
3552,3
952,6
573,2

822,0

88,5
578,3
123,6

28,0
3,6

1224,9
103,8
333,4
479,3

49,1
259,3

192,3

-413,2
-9,2%
-0,6

57,7

2011P
6 961,7
4 855,5
4221
3112,6
1206,8
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
15,0

2106,2
93,3
83,7
784,6
193,9

59,0
891,8

2011P
6 961,7
4 857,7
77,6
3552,3
12274
679,2

831,2

88,5
578,3
131,2

29,7
3,6

1272,7
103,8
362,4
479,3

52,1
275,2

192,3
-699,5
-14,4%
-1,0

62,6

2012P
74375
4940,4
434,7
3183,9
1206,8
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
16,0

2 497,1
106,7
89,3
847,1
195,4
59,0
1199,6

2012P
74375
5267,3
77,6
3552,3
1523,0
793,3

842,0

88,5
578,3
140,0

31,7
3,6

1328,2
103,8
395,9
479,3

55,6
293,6

1923
-1007,3
-19,1%
1,4

67,9

2013P
7 960,0
4962,9
437,9
3202,0
1206,8
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
17,2

29971
122,6
95,9
921,0
197,3
59,0
1601,4

2013P
7 960,0
57114
77,6
3552,3
1843,4
916,9

854,8

88,5
578,3
150,4

34,0
3,6

1393,8
103,8
435,5
479,3

59,8
315,5

192,3

-1 409,1
-24,7%
-1,8

73,6
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Przeptywy pieniezne

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto

Odsetki

Amortyzacja

Kapitat obrotowy
Podatek

Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Emisja akcji
Dywidendy/buy-back
Inne

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2007
49,0
235,4
-12,0
37,9
-125,0
-21,6
-65,6

-422,1
-33,7
-458,2
69,8

575,2
205,4
383,2
-34,2

20,8

202,1
241,5

0,4
70,9
2,6%

2007
19,5
15,8

1,5
2,5

2,1%
12,2
14,2

2,6

0,6%

51,1
3142,1
197,6
3361,4

2008
531,7
493,2

37,8
97,6
140,0
-77,0
-159,8

-313,2
-97,6
-177,8
-37,8

-54,2
-70,8
110,3
-78,1
15,5

164,3
451,8

1,0
540,3
3,5%

2008
14,8
11,4

1,3
1,7

11,0%
8,3
9,9
1,8

1,6%

77,6
4770,3
379,9
4890,8

2009P
543,5
532,8
8,5
105,1
-13,5
-89,5
0,0

-544,4
-505,9
-30,0
-85

-104,7
0,0
0,0

-104,7
0,0

-105,6
346,1

1,3
33,7
3,5%

2009P
13,7
10,5
1,2
1,6

0,7%
7,9
9,5
1,7

2,2%

77,6
4770,3
4742
5090,7

2010P
554,7
574,6
3,5
106,9
-21,2
-109,2
0,0

-185,3
-181,8
0,0
-3,5

-109,9
0,0
0,0

-109,9
0,0

259,4
605,5

1,4
369,6
3,5%

2010P
13,0
10,1
1,1
1,5

7,9%
7,2
8,5
1,5

2,3%

77,6
4770,3
573,3
4910,2

2011P
578,5
615,6
-14,2
109,8
-15,6
-117,0
0,0

-174,4
-188,7
0,0
14,2

-117,8
0,0
0,0

17,8
0,0

286,3
891,8

1,5
389,9
3,5%

2011P
12,1
9,5
1,0
1,4

8,7%
6,7
7,9
1,4

2,5%

77,6
4770,3
679,7
4709,5

2012P
597,5
662,1
-33,5
112,7
-17,9
-125,8
0,0

-163,1
-196,6
0,0
33,5

-126,7
0,0
0,0

-126,7
0,0

307,8
1199,6

1,6
404,5
3,5%

2012P
11,2
8,9
0,9

1,3

9,4%
6,1
7,2
1,2

2,7%

77,6
4770,3
794,3

4 495,1

2013P
618,6
717,8
-56,6
114,8
-21,0
-136,4
0,0

79,5
-136,1
0,0
56,6

-137,3
0,0
0,0

-137,3
0,0

401,8
1601,4

1,8
490,4
3,5%

2013P
10,4
8,3
0,8
1,2

11,6%
55
6,4
1,1

2,9%

77,6
4770,3
918,7
4216,0
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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 dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
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¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej 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 DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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 .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA 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 DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
snitek

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Asseco Poland

Rekomendacja Kupuj
data wydania 2009-05-27
kurs z dnia rekomendaciji 55,95
WIG w dniu rekomendaciji 29197,11
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