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Sektor IT
Polska

Cena biezaca 57,3 PLN
Cena docelowa 71,9 PLN
Kapitalizacja 4,45 mld PLN
Free float 2,45 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 17,32 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 5,28%
Pozostali 55,09%

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.

Kurs akcji ACP na tle WIG
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L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Asseco Poland kupyj

SOBK.WA; ACP.PW (Niezmieniona)

Dobre wyniki niedocenione

Wyniki 3Q2009 w Asseco Poland uksztaltowaly si¢ znacznie powyzej
naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Za odchylenie czesciowo
odpowiadaja wydarzenia jednorazowe, ktérych wptyw na wynik brutto
wyniost wedlug naszych szacunkéw +11,7 min PLN. Pomijajac ich
wplyw rezultaty Asseco Poland wciaz jednak pozostaja powyzej
rynkowych oczekiwan. Wedtug naszych prognoz spétka notowana jest
obecnie po wskazniku P/E na poziomie 11,9 (10,7 po zdjeciu z wyceny
akcji wilasnych spotki) implikujac okoto 23% dyskonta do mediany
spotek poréownywalnych. W naszym odczuciu nie ma przestanek dla
utrzymywania sie takiego poziomu dyskonta w przysztosci. W zwiazku
z tym podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj i wyznaczamy cene
docelowg dla akcji Asseco Poland na poziomie 71,9 PLN.

Wyniki 3Q2009

Asseco Poland osiggneto w trzecim kwartale bardzo dobre wyniki
zaskakujac przede wszystkim skalg redukcji kosztéw dziatalnosci (obnizenie
kosztow COGS w ujeciu g/q o 7,7% do 114,9 min PLN). Pozwolito to na
osiggniecie zysku operacyjnego na poziomie 139,1 min PLN i zysku netto w
wysokosci 102,3 min PLN.

Wysoka kontraktacja

Wedtug stanu na 10 listopada 2009 roku tegoroczny portfel zamoéwien
Grupy Asseco stanowi juz okoto 102% zesztorocznych przychodow, przy
czym warto$¢ kontraktéw z zakresu oprogramowania i ustug wiasnych
przekroczyt zesztoroczng warto$¢ przychodéw o 11%. Rdéwnie dobrze
prezentuje sie portfel kontraktéw jednostki dominujgcej, ktéra na 10
listopada posiadata zamoéwienia o wartosci przekraczajacej 99%
zesztorocznych przychodéw Asseco Poland S.A. Biorgc pod uwage
doswiadczenia poprzednich lat i poziom kontraktacji jaki spotka zapewniata
sobie w ostatnich tygodniach roku uwazamy, ze spétka nie powinna mie¢
probleméw z przekroczeniem 3,0 mid PLN obrotéw.

Emisja akcji w marcu

Spotka planuje ponowne wprowadzenie do obrotu 3 min z posiadanych 9,3
min akcji wtasnych. Posiadane akcje zostang umorzone, a w ich miejsce
zostanie wyemitowana analogiczna ich liczba, ktére zostang zaoferowane
inwestorom z zachowaniem prawa poboru. Jak najszybsze rozwigzanie

kwestii posiadanych akcji odbieramy jako pozytywng informacje, gdyz

PLN niepewnos$¢ dotyczaca terminu i sposobu ich ponownego wprowadzenia na
658 rynek naszym zdaniem negatywnie wptywata na notowania spotki.

%861 (mln PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

Przychody 1282,4 2786,6 3023,5 3193,7 3389,2

5141 EBITDA 2745 591,8 652,7 681,0 706,7

marza EBITDA 21,4% 21,2% 21,6% 21,3% 20,9%

442 EBIT 236,7 4943 548,6 573,8 596,9

ACP WIG Zysk netto 161,0 321,6 372,1 365,5 389,4

02;37-11-13 09-02-13 09-05-13 09-08-13 09-11-13 DPS 0.4 1.5 1.4 1.4 1.5

18,2 13,8 11,9 12,2 11,4

Piotr Grzybowski P/CE 14,7 10,6 9,3 9,4 8,9

(48 22) 697 47 17 P/BV 1.4 1,2 1,0 1,0 0,9

EV/EBITDA 11,5 7,7 7,5 7,2 6,6

piotr.grzybowski@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

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 3Q 2009

Wyniki Asseco Poland byly 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 242,8 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.

Przychody Asseco Poland w 3Q2009 w podziale na segmenty dziatalnosci
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Zrédfo: Asseco Poland

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 oczekiwan. Pozytywnie zaskoczyty nas koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu, ktére
spadty w poréwnaniu do 3Q2008 ze 123,7 min PLN do 114,9 min PLN, podczas gdy nasza
prognoza zaktadata warto$¢ tych kosztéw na poziomie 123,0 min PLN. Saldo pozostate]
dziatalnosci operacyjnej wyniosto 7,5 min PLN, znaczaco powyzej naszych prognoz, ktore
zaktadaly +1,0 min PLN. Zrodtem odchylenia byto 6,0 min PLN rozwigzanej rezerwy na
podatek u zrodta. Wynik operacyjny wyniost w rezultacie az 139,1 min PLN, przy 126,4 min
PLN naszych oczekiwan i 128,0 min PLN konsensusu rynkowego.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -3,0 min PLN. Na jego warto$¢ odniesiony zysk
osiggniety przez spoétke na sprzedazy spétek Koma Nord, Serum Software i Disig, ktory
wyniést 4,1 min PLN, a takze 7,2 min PLN odpisu wartosci firmy w Syntagmie. Ponadto spotka
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 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 finansowe Asseco Poland w 3Q2009

(min PLN) 3Q2009 3Q2008 zmiana 3Q2009P roéznica konsensus roznica
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%

Zrédfo: Asseco Poland
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Asseco Poland

Perspektywy na przysztosé¢

Portfel kontraktow

Wedtug danych zaprezentowanych przez spotke po publikacji wynikow, tegoroczny portfel
kontraktéw na dzien 10 listopada osiagnat w skali Grupy warto$¢ 2848 min PLN, co stanowi
102% zesziorocznych przychodéw i ponad 94% naszej prognozy sprzedazy. W
zaraportowanym backlogu kwote 1888 min PLN stanowig zamdéwienia na oprogramowanie i
ustugi wtasne spotki, co stanowi 111% wartosci sprzedazy zrealizowanej z tego zrodta w roku
ubiegtym. W skali spétki dominujacej portfel zamowien miat w potowie sierpnia wartos¢ 920
min PLN, czyli 99% ubiegtorocznego wyniku sprzedazy, w tym 622 min PLN (118%
zesztorocznego wykonania) stanowig zaméwienia w ramach oprogramowania i ustug wtasnych
Asseco Poland.

Biorac pod uwage doswiadczenia poprzednich lat i poziom kontraktacji jaki spotka zapewniata
sobie w ostatnich tygodniach roku uwazamy zaktadane przez nas poziomy sprzedazy za
bezpieczne. W odniesieniu do marzy brutto na sprzedazy po trzech kwartatach wynosi ona
35,2%, 0 0,2% wiecej od zaktadanej przez nas na caly rok. Réwniez w tym przypadku
uwazamy, ze spoétce powinno uda¢ sie utrzymaé prognozowany przez nas poziom
rentownosci.

Skonsolidowany i jednostkowy portfel kontraktéw na 10 listopada 2009 roku
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Oprogramowanie i ustugi wiasne w portfelu Asseco na 10 listopada 2009 roku
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Asseco Poland

Korekta prognoz

W oparciu o wyniki 3Q2009 podnosimy nasza prognoze zysku netto w Grupie z 349,0 min PLN
do 372,1 min PLN. Korekta wynika przede wszystkim z nizszego od pierwotnie przez nas
zaktadanego zysku przypadajgcego akcjonariuszom mniejszosciowym. Jednoczesnie bez
zmian pozostawiamy zatozenia dotyczace tegorocznego zysku operacyjnego jak rowniez
prognozy na najblizsze lata.

W marcu emisja

Asseco Poland wcigz posiada okoto 9,3 min akcji wtasnych, ktére stanowiag 12%
wyemitowanego kapitatu zaktadowego. Wedtug plandéw spotki okoto 3 min akcji wréci do
obrotu w marcu przysztego roku i postuzy na sfinansowanie planowanych przeje¢. Ze
wzgledow podatkowych spoétka nie sprzeda jednak posiadanych akgji, lecz umorzy je i w ich
miejsce dokona emisji z prawem poboru. Jak najszybsze rozwigzanie kwestii posiadanych
akcji uwazamy za pozytywng informacje. Od momentu, gdy spotka zadeklarowata cheé
wykorzystania ich do sfinansowania przeje¢, niepewnos$¢ dotyczaca terminu i sposobu ich
ponownego wprowadzenia do obrotu negatywnie wptywata na notowania Asseco.

Dywidenda za 2009 rok

Wedtug wypowiedzi prezesa Adama Gorala Asseco wyptaci 30-40% wypracowanego w tym
roku zysku netto. Przyjmujac za stope wyptaty dywidendy dolng granice podanego przedziatu
przy prognozowanym przez nas zysku netto na poziomie 372,1 min PLN dywidenda wyniesie
okoto 111 min PLN, przy 70 min PLN wyptaconych z zysku 2008 roku. Zaktadajac, ze
wszystkie akcje wtasne wrécg do tego czasu do obrotu i bedg uczestniczyty w dywidendzie
spotka wyptaci na kazdg akcje 1,43 PLN.

Wycena na tle spétek poréwnawczych

Asseco Poland notowane jest wedtug naszych prognoz po wskazniku P/E poziomie 11,9 na
2009 rok i 12,2 na rok 2010. Daje to odpowiednio 23,0% i 9,3% dyskonta do mediany dla
spotek porownywalnych. Wskazniki EV/EBITDA Asseco na lata 2009-2010 (odpowiednio 7,5 i
7,2) daja 11,9% i 4,3% dyskonta do mediany dla spétek porownywalnych. Dodatkowo nalezy
zaznaczy¢, ze powyzsze wskazniki nie uwzgledniajg faktu posiadania przez Asseco 12%
swojego kapitatu zaktadowego, co dodatkowo powiekszatoby poziom dyskonta.
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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

4919,3

5369,2

5487,6
5250,9

5144,3

waga

50%

50%

50%
50%

cena za 9 m-cy

5576,4
71,9

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 6,2% (rentownos$c¢ 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

poréwnawcze;j.

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spotek informatycznych na lata 2009, 2010 i 2011. Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio

wagi 25%, 45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spotek informatycznych

EV/EBITDA

Cena 2009P 2010P
Microsoft Corp 9,9 9,8
Cap Gemini 6,0 5,7
SAP AG 12,0 10,4
Oracle Corp 9,5 9,6
Accenture Ltd 7,5 7,4
Indra Sistemas 9,2 8,9
Tietoenator 8,9 7.4
Atos Origin SA 5,8 5,3
LOGICA Plc 8,1 7,6
IBM 7,9 7,4
Maksimum 12,0 10,4
Minimum 5,8 5,3
Mediana 8,5 7,5
Asseco Poland 57,3 7,5 7,2
premia / dyskonto -11,9% -4,3%

2011P
9,1
5,0
9,5
8,9
6,9
8,2
6,6
4,7
7,2
6,8
9,5
4,7
7,0
6,6

-6,0%

2009P
17,5
16,4
19,2
15,7
14,9
13,7
15,3
16,4
11,7
12,9
19,2
11,7
15,5
11,9

-23,0%

P/E

2010P

16,5
13,8
16,3
14,7
14,6
13,0
12,7
12,0
10,6
11,7
16,5
10,6
13,4
12,2
-9,3%

2011P
14,7
11,8
14,6
13,4
13,0
11,9
10,8
10,2
9,8
10,9
14,7
9,8
11,9
11,4

-3,8%
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Model DCF
(mIn PLN) 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 3023,5 3193,7
zmiana 8,5% 5,6%
EBITDA 652,7 681,0
marza EBITDA 21,6% 21,3%
Amortyzacja 104,1 107,2
EBIT 548,6 573,8
marza EBIT 18,1% 18,0%
Opodatkowanie EBIT 104,2  109,0
NOPLAT 444,4 464,8
CAPEX -485,9 -311,8
Kapitat obrotowy -60,3 -21,6
Pozostate 0,0 0,0
FCF 2,3 238,5
WACC 11,2% 11,2%
wspofczynnik dyskonta 98,2%  88,4%
PV FCF 2,3 210,7
WACC 11,2% 11,2%
Koszt dtugu 7,2% 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0

Wozrost FCF po okresie prognozy
Wartosc¢ rezydualna (TV)

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%
706,7
20,9%
109,8
596,9
17,6%
113,4
483,5

-168,7
-16,1
0,0

408,4
11,2%
79,5%
324,5

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%
8 008,2
3026,3

2504,3
5530,6
-259,4
453,5
1324,3
4919,3
77,6
63,4
8,4%
68,7

8,5
14,3
55%

2012P
3616,2
6,7%
736,4
20,4%
112,4
623,9
17,3%
118,5
505,4

-176,6
-18,5
0,0

422,6
11,2%
71,4%
302,0

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

2013P
3 886,0
7,5%
774,5
19,9%
114,5
660,1
17,0%
125,4
534,7

-136,1
-21,7
0,0

491,3
11,2%
64,3%
315,7

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

2014P
4 089,3
5,2%
809,7
19,8%
116,5
693,1
17,0%
131,7
561,4

-139,1
-13,5
0,0

525,4
11,2%
57,8%

303,6

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

WACC
WACC
WACC
WACC
WACC

+1,0pp
+0,5pp

-0,5pp
-1,0pp

2015P
4 280,4
4,7%
842,1
19,7%
118,7
723,5
16,9%
137,5
586,0

-141,3
-13,1
0,0

550,3
11,2%
52,0%

285,9

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

2016P
4 479,7
4,7%
875,7
19,5%
120,8
754,9
16,9%
143,4
611,5

-143,4
9,7
0,0

579,2
11,2%
46,7%

270,6

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

2017P
4653,3
3,9%
904,7
19,4%
123,1
781,7
16,8%
1485
633,2

-149,0
-16,8
0,0

590,4
11,2%
42,0%

248,1

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

2018P
4831,4
3,8%
931,9
19,3%
123,1
808,9
16,7%
153,7
655,2

-123,1
-17,6
0,0

637,5
11,2%
37,8%

240,9

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%

19,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

0,0%

53,4
56,8
60,5
64,5
69,1

1,0%

56,2
60,0
64,2
68,8
741

2,0%

59,6
63,9
68,7
74,2
80,4

3,0%

63,9
68,9
74,6
81,2
88,9

4,0%

69,3
75,3
82,4
90,7
100,6

2018+

656,7

0,0%
7,2%
6,2%
1,0%
0,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0
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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 (mln)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
1282,4

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

18,5%

-16,2
15,1

235,4
-44.,7
29,8
161,0
12,6%
37,9
274,5
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

9,2

548,6
11,0%
18,1%

-6,5
3,0

545,1
-91,6
81,5

372,1
15,7%
12,3%

104,1
652,7
10,3%
21,6%

77,6
4,8
6,1

9,2%
6,4%

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

-2,2

573,8
4,6%
18,0%

-3,8
3,1

573,1
-108,9
98,7

365,5
-1,8%
11,4%

107,2
681,0
4,3%
21,3%

77,6
4,7
6,1

8,2%
6,0%

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

-2,3

596,9
4,0%
17,6%

10,4
3,2

610,5
-116,0
105,2

389,4
6,5%
11,5%

109,8
706,7
3,8%
20,9%

77,6
5,0
6,4

8,1%
6,0%

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

-2,3

623,9
4,5%
17,3%

31,3
3,4

658,6
-125,1
113,5

420,0
7,9%
11,6%

112,4
736,4
4,2%
20,4%

77,6
5,4
6,9

8,0%
6,0%

2013P
3 886,0
7,5%

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

20,3

2577,3

1308,7
283,0
363,2
662,5

2,4

660,1
5,8%
17,0%

55,6
3,5

719,2
-136,6
123,9

458,6
9,2%
11,8%

114,5
774,5

5,2%
19,9%

77,6
5,9
7,4

8,1%
6,1%
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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
37828

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

802,6
88,5
578,3
107,9
24,4
3,6

11431
103,8
291,0
479,3

42,9
226,2

192,3
2594
-6,9%

0,4

48,8

2009P
5 886,0
4410,3
391,7
2829,2
1077,0
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
13,4

1475,8
72,0
82,9
683,4
229,9

59,0
3486

2009P
5 886,0
4291,6
77,6
3524,2
705,5
663,2

403,2
36,9
219,2
117,0
26,5
3,6

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

46,5
245,5

140,7

-207,9
-4,8%
-0,3

55,3

2010P
6 280,4
4615,6
422,4
3 003,1
1077,0
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
14,1

1664,8
81,6
87,6
730,6
231,1

59,0
474,9

2010P
6 280,4
4 644,3
77,6
3524,2
959,3
761,9

411,3
36,9
219,2
123,6
28,0
3,6

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

49,1
259,3

140,7

-334,2
-7,2%
-0,5

59,9

2011P
6722,4
4 675,4
431,2
3053,2
1077,0
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
15,0

2047,0
93,3
93,0
784.6
232,4

59,0
784,8

2011P
6722,4
5029,2
77,6
3524,2
1239,0
867,1

420,5
36,9
219,2
131,2
29,7
3,6

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

52,1
275,2

140,7
-644,1
-12,8%
-0,9

64,8

2012P
7 205,3
4740,6
440,9
3107,8
1077,0
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
16,0

2464,7
108,7
99,2
847,1
234,0
59,0
1118,7

2012P
7 205,3
5445,8
77,6
3524,2
1542,3
980,6

431,3
36,9
219,2
140,0
31,7
3,6

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

55,6
293,6

140,7
-978,0
-18,0%
-1,3

70,2
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2013P
7 740,3
4763,4
4441
3126,2
1077,0
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
17,2

2976,9
122,6
106,6
921,0
235,9

59,0

1531,9

2013P
7740,3
5902,4
77,6
3524,2
1874,9
1104,5

4441
36,9
219,2
150,4
34,0
3,6

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

59,8
315,5

140,7
-1391,2
-23,6%
-1,8

76,1
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN)

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
18,2
14,7

1,4
2,3

2,3%
11,5
13,3

2,5

0,6%

51,1
2927,5
197,6
3146,8

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

1,5
540,3
3,5%

2008
13,8
10,6

1,2
1,6

11,8%
7,7
9,2
1,6

2,7%

77,6
44445

379,9
4 565,0

2009P
467,8
545,1
6,5
104,1
-60,3
-91,6
-36,0

-492,4
-455,9
-30,0
-6,5

-78,7
51,7
91,4
-118,4
0,0

-103,2
348,6

1,4
44.4
3,5%

2009P
11,9
9,3

1,0
1,5

0,9%
7,5
8,9
1,6

2,5%

77,6
44445
663,2
4899,8

2010P
553,6
5731
3,8
107,2
-21,6
-108,9
0,0

-315,6
-311,8
0,0
-3,8

11,6
0,0
0,0

-111,6
0,0

126,4
474,9

1,4
238,5
3,5%

2010P
12,2
9,4
1,0
1,4

4,9%
7,2
8,5
1,5

2,5%

77,6
44445

761,9
4872,2

2011P
577,8
610,5
-10,4
109,8
-16,1
-116,0
0,0

-158,3
-168,7
0,0
10,4

-109,6
0,0
0,0

-109,6
0,0

309,8
784,8

1,5
408,4
3,5%

2011P
11,4
8,9
0,9
1,3

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

2,6%

77,6
44445

867,1
4667,5

2012P
596,1
658,6
-31,3
112,4
-18,5
-125,1
0,0

-145,3
-176,6
0,0
31,3

-116,8
0,0
0,0

-116,8
0,0

333,9
1118,7

1,6
422,6
3,5%

2012P
10,6
8,3
0,8
1,2

9,5%
6,0
7,1
1,2

2,8%

77,6
44445

980,6
4 447 1

2013P
619,7
719,2
-55,6
114,5
-21,7
-136,6
0,0

-80,5
-136,1
0,0
55,6

-126,0
0,0
0,0

-126,0
0,0

413,2
1531,9

1,8
491,3
3,5%

2013P
9,7
7,8
0,8
1,1

11,8%
5,4
6,3
1,1

3,1%

77,6
44445
1104,5

4157,7
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw 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 odpowiedzialnosci 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 Spotki bedacej 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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 .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
Spoftek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Asseco Poland

Rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2009-05-27 2009-09-02
kurs z dnia rekomendacji 55,95 61,50
WIG w dniu rekomendacji 29197,11 37372,21
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