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Decydujemy sie na rozpoczecie wydawania rekomendacji dla Asseco Business
Solutions od zalecenia Akumuluj z ceng docelowg 24,6 PLN. Dotychczasowe wyniki
spotki sa dla nas budujace, ponadto brak ekspozycji na sektor administracji
publicznej pozwala spétce w petni korzysta¢ z dobrej koniunktury na rynku
komercyjnym. W przysztym roku liczymy na wiekszy popyt ze strony matych
podmiotéw, co ma zwigzek z wprowadzeniem jednolitego pliku kontrolnego takze w
obszarze mniejszych firm. Pozytywnie oceniamy budowe centrum kompetencyjnego
w zakresie ERP w ramach grupy Asseco, ktérego jednym z gtéwnych filaréw bedzie
wiasnie Asseco BS, ktére w dituiszym terminie moze skorzysta¢ z synergiach
sprzedazowych , co naszym zdaniem pozytywnie wplynie na zagraniczng ekspansje
spotki.

Na dotychczasowe dobre wyniki Asseco Bussines Solutions miato wptyw
wprowadzenie jednolitego pliku kontrolnego dla duzych podmiotéw. Ponadto w
zadowalajgcym tempie rosta sprzedaz na rynkach zagranicznych (+61% r/r w okresie 1-
3Q’16). Oczekujemy, ze kolejne okresy zaowocujg dalszym zwigkszaniem skali
dziatalnosci poza granicami naszego kraju. Prognozujemy, ze w 4Q'16 spdtka w
dalszym ciggu bedzie odczuwata pozytywne efekty wprowadzenia jednolitego pliku
kontrolnego dla duzych podmiotéw. W efekcie powinno to skutkowaé 13% wzrostem
przychodéw oraz 12,4% poprawa EBITDA. Takze caty 2016 rok powinien wygladac
imponujaco z przychodami wiekszymi 0 12% r/r i 0 19,7% lepszym EBITDA. Zwracamy
uwage na znaczny wzrost rentownosci bedacy pochodng dwdch czynnikéw. Pierwszym
jest udane wygaszenie mato rentownych kontraktéw oraz linii biznesowych. Asseco BS
pomaga rowniez model biznesowy, ktdry opiera sie na jednolitym produkcie, przez co
wzrost skali dziatalnosci w ograniczonym stopniu wptywa na koszty dziatalnosci.

Kolejne okresy takze powinny uptynaé pod znakiem rosnacej skali biznesu. Asseco BS
spore nadzieje wigze z rynkami zagranicznymi, gdzie kluczowe mogg okazac sie
referencje zdobyte dzieki wdrozeniom realizowanym miedzy innymi dla Bacardii.
Dotychczas przynosito to owoce w postaci mniejszych kontraktéw, ktére skutkujg
kilkudziesiecioprocentowym wzrostem przychodéw na rynkach zagranicznych.
Oczekujemy, ze intensywne dziatania sprzedazowe poskutkuja w przysztosci takze
zdobyciem wiekszych zlecen, dlatego uwazamy ze 2017 rok takze uptynie pod znakiem
mocnego dwucyfrowego wzrostu sprzedazy zagranicg. W dtuzszym terminie sprzedaz
zagraniczna powinna by¢ wspierana przez budowe w ramach grupy Asseco podmiotu,
ktéry ma by¢ centrum kompetencyjnym w zakresie systemoéw. ERP Spodziewamy sie
takze utrzymania pozytywnych trendéw na krajowym rynku ERP, gdzie zaktadamy w
catym 2017 roku 5% wzrost sprzedazy. Oczekujemy wptywu dwdéch gtéwnych
czynnikdw. Pierwszym jest wzmozony popyt od dotychczasowych klientéw na
rozszerzenie aktualnych rozwigzan o nowe moduty. W 2017 roku oczekujemy takze
pozytywnego wptywu wdrazania jednolitego pliku kontrolnego. Obowigzek ten
obejmie tym razem mate podmioty, co pozwoli utrzyma¢ wzmozony popyt na
oprogramowanie produkowane przez Asseco Business Solutions.

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 145,0 151,8 170,1 184,8 197,6 207,3
EBITDA [min PLN] 46,1 51,3 61,4 67,9 71,2 74,5
EBIT [mln PLN] 34,2 40,5 50,3 56,1 60,2 63,3
Wynik netto [min PLN] 28,6 33,5 41,4 46,4 49,9 52,4
P/BV 2,8 2,7 2,7 26 2,6 26
P/E 25,4 21,7 17,5 15,7 14,6 13,9
EV/EBITDA 14,5 12,9 10,7 9,7 9,2 88
EV/EBIT 19,6 16,3 13,1 11,7 10,9 10,3
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Wycena DCF [PLN] 24,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 25,5
Wycena koricowa [PLN] 24,6
Potencjat do wzrostu / spadku 13,1%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 21,80
Kapitalizacja [mIn PLN] 178,2
llo$¢ akcji [mln. szt.] 8,1
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 25,1
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 18,0
Stopa zwrotu za 3 mc -5,6%
Stopa zwrotu za 6 mc 15,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 16,0%

Struktura akcjonariatu:

Asseco Poland 46,5%
Metlife OFE 10,5%
Aviva OFE 10,0%
Pozostali 33,1%

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
Dom Maklerski BDM S.A.
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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PODSUMOWANIE

W komunikacie biezacym z 19 grudnia 2016 roku Asseco Poland poinformowato o utworzeniu, na bazie
udziatéw posiadanych w Asseco BS, nowego podmiotu jakim jest Asseco Enterprise Solutions. Spétka ta ma
docelowo stanowi¢ centrum kompetencyjne grupy Asseco w zakresie systeméw ERP o zasiegu
miedzynarodowym. Oczekujemy, ze docelowo w ramach tego podmiotu zintegrowane zostanie takze
Asseco Solutions, ktore sprzedaje swoje rozwigzania w Czechach, na Stowacji i w Niemczech. Uwazamy, ze
w dtuiszym terminie pozwoli to na uzyskanie synergii sprzedazowych na poziomie poszczegdlnych
podmiotow wchodzacych w sktad Asseco Enterprise Solutions w tym Asseco BS.

Dotychczasowe wyniki Asseco Business Solutions sg dla nas budujgce, ponadto z optymizmem patrzymy na
kolejne okresy, ktére w naszej ocenie niosg sporo szans dla spotki. Chcemy w szczegdlnosci zaakcentowac
udang ekspansje na rynkach  zagranicznych, ktéra w  okresie 1-3Q’16  skutkowata
kilkudziesiecioprocentowym wzrostem przychoddw, a na caty 2016 rok prognozujemy wzrost o 58% r/r.
Dalszej poprawy oczekujemy takze na rynku krajowym, tutaj takze Zrdodtem wzrostu powinny byé
rozwigzania mobilne. Juz w poprzednich okresach dato sie zaobserwowaé zwiekszony popyt na nowe
wdrozenia i rozbudowe dotychczasowych systemdw, gtéwnie o rozwigzania mobilne. W Polsce mamy do
czynienia takze z wdrazaniem jednolitego pliku kontrolnego, co réwniez generuje dodatkowy popyt na
oprogramowanie Asseco BS. W 2016 prognozujemy 7% wzrost sprzedazy systemdw ERP w Polsce, a w 2017
roku powinno to by¢ 5%.

Dzieki udanej ekspansji zaréwno na rynku krajowym jak i na rynkach zagranicznych Asseco BS
systematycznie zwieksza marze pomimo rosnacych kosztéw wynagrodzen. Uwazamy, ze w 2016 roku ta
tendencja zostanie utrzymana, cho¢ w celu zapewnienia zasobow dla przysztego wzrostu do korca roku
spotka bedzie zmuszona zatrudnié kilkadziesigt oséb. Wedtug nas najwieksze wzgledne przyrosty powinny
mie¢ miejsce w dziatach sprzedazy oraz wdrozeniowych, co ma zwigzek z rozwojem sprzedazy zagranicznej i
coraz wiekszym rozproszeniem geograficznym klientéw. Pomimo wzrostu kosztéw zatrudnienia
spodziewamy sie w latach 2016 — 2017 wzrostu EBITDA o odpowiednio 19,7% i 10,5% r/r.

Marza EBITDA w poréwnaniu do $redniorocznego wynagrodzenia Wptyw zatrudnienia na fundusz ptac
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Wyceny Asseco Business Solutions dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF) i wycene poréwnawczg. Metoda poréwnawcza w oparciu 0 nasze prognozy
na lata 2017 - 2018 data cene jednej akcji na poziomie 25,5 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje
cene 1 akcji na poziomie 24,3 PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjelismy wage 70% ,a dla metody
poréwnawczej 30%. Wycena koricowa wynosi 24,6 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 24,3
Wycena 1 akcji metoda poréwnawczg [PLN] 30% 25,5
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 24,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonali§my prognozujac w horyzoncie 10 — letnim wolne przeptywy pieniezne (free
cash flows) i dyskontujgc je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Jako stope wolng od ryzyka
przyjelismy rentownosc 4%. Premie za ryzyko ustaliliSmy na poziomie 5%. Poziom ryzyka systematycznego
wyrazony wspdtczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtoéwne zatozenia modelu

Na lata 2016 — 2017 zaktadamy pozytywny dla wynikéw Asseco BS efekt zmian w systemie
podatkowym (gtéwnie jednolity plik kontrolny), co w naszym odczuciu przetozy sie na zwiekszong
sprzedaz. Takze ekspansja na rynkach zagranicznych powinna mie¢ pozytywne przetozenie na
rezultaty generowane w kolejnych latach. Dlatego oczekujemy 19,7% wzrostu EBITDA w 2016
rokui10,5% w 2017.

W modelu nie uwzglednilismy ewentualnych synergii ptynacych z budowy jednego centrum
kompetencyjnego w zakresie systemow ERP, jakim docelowo ma sie sta¢ Asseco Enterprise
Solutions. Uwazamy, ze w najblizszych okresach nowy podmiot bedzie rozbudowywany o aktywa
znajdujgce sie obecnie w ramach grupy. Dopiero w nieco dalszej perspektywie nowa spdtka moze
podjac¢ dziatania zmierzajgcych do poprawy jej efektywnosci.

Asseco Business Solutions posiada jednolity produkt, przez co zwiekszanie sprzedazy nie pociaga
za sobg koniecznosci drastycznego zwiekszania zatrudnienia, a co za tym idzie ponoszenia
dodatkowych kosztow. Dlatego w dtuzszej perspektywie zaktadamy utrzymanie sie marzy brutto
powyzej 40%.

Spoétka poniesione naktady rozwojowe kapitalizuje tylko w niewielkim stopniu, w wiekszosci
obcigzajg one koszty biezacej dziatalnosci. W dalszej perspektywie zaktadamy kontynuacje tej
polityki i spodziewamy sie, ze naktady inwestycyjne moga by¢ tylko nieznacznie wyisze od
amortyzacji. W okresie rezydualnym CAPEX = Amortyzacja.

Przyjelismy efektywng stope podatkowa na poziomie 19%.

Do obliczen przyjeliSmy prognozowany poziom dtugu netto na koniec 2016 roku.

Poziom kapitatu obrotowego zostat obliczony na podstawie historycznych wskaznikéw
obrotowosci.

Wozrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2%.

Premia za ryzyko systematyczne wyrazona wspotczynnikiem beta wynosi 1,0.

Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%.

Do obliczen przyjelismy 33,4 min akgji.

Wyceny dokonaliémy na dziert 1 marca 2017.

Wycena jednej akcji metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 24,3 PLN.
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Model DCF

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 184,8 197,6 207,3 215,9 222,8 230,0 237,4 245,1 252,9 261,0
EBIT [mIn PLN] 56,1 60,2 63,3 66,1 68,3 70,6 72,9 75,4 77,9 80,6
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 10,7 11,4 12,0 12,6 13,0 13,4 13,9 14,3 14,8 15,3
NOPLAT[mIn PLN] 45,4 48,8 51,3 53,5 55,3 57,2 59,1 61,1 63,1 65,2
Amortyzacja [mln PLN] 10,9 11,0 11,2 11,4 11,5 11,5 11,7 11,8 11,9 11,9
CAPEX [mIn PLN] -11,1 -11,4 -11,6 -11,7 -11,6 -12,0 -11,9 -12,3 -11,9 -11,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -2,1 -1,8 -1,4 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mln PLN] 43,1 46,6 49,5 52,0 54,3 55,7 57,9 59,5 62,0 64,1
DFCF [mIn PLN] 40,1 39,7 38,7 37,4 35,7 33,7 32,1 30,3 28,9 27,5
Suma DFCF [min PLN] 344,2
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 934,2
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 400,0 Wzrost w okresie rezydualnym +2,0%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 744,2
Dtug netto [mln PLN] -67,7
Dywidenda [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 811,9
liczba akcji [min szt.] 33,4
Wartos$¢ na akcje [PLN] 243
Przychody zmiana r/r 8,6% 70%  4,9% 4,1% 32%  32%  32%  32%  32%  3.2%
EBIT zmiana r/r 11,5%  7,3%  52% 4,3% 33%  34%  34%  3,4%  34%  3,4%
FCF zmiana r/r 11,7%  7,9% 6,2% 5,2% 4,3% 2,7% 3,9% 2,8% 4,2% 3,4%
Marza EBITDA 14,8%  16,1% 17,4% 16,8%  16,1% 156% 151% 14,7% 14,3% 14,0%
Marza EBIT 5,2% 52%  7,9% 8,0% 80%  81%  81%  81%  82%  82%
Marza NOPLAT 24,6%  24,7%  24,7%  24,8%  24,8% 24,9%  24,9% 24,9% 250%  25,0%
CAPEX / Przychody 6,0% 58%  56% 5,4% 52%  52%  50%  50%  47%  4,6%
CAPEX/ Amortyzacja 102,1% 103,6% 104,1% 102,5% 100,7% 103,6% 101,1% 103,8% 100,1% 99,9%
Zmiana KO / Przychody 1,1%  09%  07%  06%  04%  04%  04%  04%  04%  04%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 14,0%  14,0% 140%  140% 14,0% 140% 140% 140% 14,0%  14,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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Wazrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
0,7 21,8 22,8 24,0 25,6 27,7 30,5 34,6 41,0 52,6
0,8 20,7 21,6 22,7 24,1 25,8 28,1 31,3 36,2 44,3
0,9 19,8 20,6 21,5 22,7 24,1 26,1 28,7 32,4 38,4
Beta 1 19,0 19,6 20,5 21,5 22,7 24,3 26,4 29,4 33,9
1,1 18,2 18,8 19,5 20,4 21,4 22,8 24,5 26,9 30,4
1,2 17,5 18,0 18,6 19,4 20,3 21,4 22,9 24,9 27,6
1,3 16,8 17,3 17,8 18,5 19,3 20,3 21,5 23,1 25,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
3% 22,9 24,1 25,5 27,4 29,9 33,4 38,7 47,5 65,1
4% 20,7 21,6 22,7 24,1 25,8 28,1 31,3 36,2 44,3
5% 19,0 19,6 20,5 21,5 22,7 24,3 26,4 29,4 33,9
Premia za ryzyko 6% 17,5 18,0 18,6 19,4 20,3 21,4 22,9 24,9 27,6
7% 16,2 16,6 17,1 17,7 18,4 19,2 20,3 21,6 23,5
8% 15,1 15,4 15,8 16,3 16,8 17,5 18,2 19,2 20,5
9% 14,2 14,4 14,7 15,1 15,5 16,0 16,6 17,3 18,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwoéé modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 40,5 37,8 35,5 33,4 31,6 30,0 28,6 27,2 26,1
4% 34,8 32,2 57 28,1 26,4 25,0 23,7 22,5 21,4
5% 30,5 28,1 25,1 24,3 22,8 21,4 20,3 19,2 18,3
Premia za ryzyko 6% 27,2 25,0 22,3 21,4 20,1 18,8 17,8 16,8 16,0
7% 24,6 22,5 20,7 19,2 18,0 16,8 15,9 15,0 14,3
8% 22,5 20,5 18,8 17,5 16,3 15,3 14,4 13,6 12,9
9% 20,7 18,8 17,3 16,0 14,9 14,0 13,2 12,5 11,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Wycena metoda poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2017 -2018 dla wybranych spotek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzieliSmy pod uwage podmioty z ekspozycjg na aplikacje biznesowe
dziatajace na rynku polskim oraz zagranicg, co naszym zdaniem oddaje charakter dziatalnos¢ Asseco BS.
Analize oparlismy o wskazniki P/E, EV/EBITDA. Dla kazdego wskaznika przyjeliSmy wage 50%. W przypadku
wszystkich wskaznikdw przyjelismy 50% wage dla lat 2017 — 2018. Wycena metoda poréwnawczg sugeruje
cene jednej akcji na poziomie 25,5 PLN

Wycena poréwnawcza

Comarch

Livechat Software
Isentia Group
SAP

Sage Group

Mediana

Asseco BS

Premia/dyskonto do mediany (
Wycena wg wskaznika

Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji [PLN]

2016P
22,3
33,1
16,3
22,5

19,8

22,3

17,5
21,3%
27,7

0%

25,5

P/E

2017P

15,7

25,4

13,8

19,8

18,0

18,0

15,7

-13,0%

25,0
50%
24,9

50%

2018P
14,4
20,7
12,6
18,2

16,6

16,6

14,6
-12,0%
24,7

50%

2016P
8,8
251
10,8
13,4

13,5

13,4

10,7
-19,9%
26,6

0%

EV/EBITDA
2017P
71
19,3
9,2
12,6

12,0

12,0

9,7
-19,7%
26,6
50%
26,1

50%

2018P

6,3

15,6

8,0

11,4

11,0

11,0

9,2

-16,6%

25,6

50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotki

Zachowanie kursu Asseco BS na tle indeksu WIG-INFORMATYKA oraz Comarchu i Asseco Poland
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

e Zmiany w przepisach prawnych. Jednym z czynnikdw napedzajacych popyt na rozwigzania
tworzone przez Asseco Business Solution s3 zmiany w przepisach podatkowych. Wprowadzanie
istotnych zmian moze wptynac¢ na okresowe dos¢ silne wahania wynikow generowanych przez
spotke.

e  Ryzyko walutowe. Spdtka na rynki zagraniczne kieruje coraz wiekszg czes¢ swojej sprzedazy i
zgodnie ze strategig to witasnie sprzedaz zagraniczna ma by¢ w przysztosci gtdwnym motorem
wzrostu biznesu firmy. Dlatego wyniki Asseco BS mogg by¢ w przysztosci coraz bardziej wrazliwe
na wahania kurséw walutowych, gdyz koszty ponoszone s3g gtéwnie w ztotowkach. Asseco BS nie
wykorzystuje takze finansowania zewnetrznego, ktére gdyby byto zaciggane w walutach obcych
mogtoby stanowi¢ hedging dla przychodoéw.

e  Pozycja spotki w grupie kapitatowej Asseco. Asseco Business Solutions w ramach grupy
kapitatowej jest odpowiedzialne za aplikacje ERP dla podmiotéw handlowych oraz innych
dziatajacych w obszarze FMCG. W grupie kapitatowej jest takze inny podmiot obecny na rynkach
europejskich — Asseco Solutions. W celu osiggniecia synergii moze w przysztosci nastgpic
potgczenie tych podmiotdw w ramach jednego centrum kompetencyjnego. Za takim
scenariuszem przemawia decyzja o utworzeniu Asseco Enterprise Solution z siedzibg w
Bratystawie. W dtuzszym terminie koncentracja wszystkich kompetencji z zakresu systeméw ERP
powinna przynies¢ istotne synergie sprzedazowe. Jednak w przypadku dokonywania pewnych
akwizycji moze to mie¢ wptyw na dotychczasowg polityke dywidendowg Asseco BS.

e  Srodki z UE. Asseco BS nie $wiadczy ustug zwigzanych z pozyskiwaniem dotacji unijnych na zakup
oprogramowania. W rezultacie w sytuacji braku finansowania ze $rodkéw wspdlnotowych popyt
na rozwigzania informatyczne dla przedsiebiorstw nie jest zaburzony przez ten czynnik i odbija sie
to korzystnie na wynikach generowanych przez Asseco BS. W przypadku uruchomienia nowego
rozdania z UE cze$¢ popytu moze z powrotem wrdci¢ do konkurencyjnych podmiotéw.

e  Presja na wynagrodzenia. Asseco BS jest producentem oprogramowania, przez co bazuje gtéwnie
na wykwalifikowanej kadrze pracowniczej. Popyt na informatykéw na rynku jest duzy, co
powoduje znaczng presje na podwyzki wynagrodzen dla programistow. Dziatajac na terenie
»$ciany wschodniej” spdtka dotychczas w ograniczonym stopniu odczuwata presje na wzrost
wynagrodzen. Obecnie jednak takze w Lublinie rynek pracy jest coraz bardziej konkurencyjny
zwtaszcza jesli chodzi o popyt na informatykow.

e Brak wykwalifikowanej kadry. Niedobory programistow na rynku pacy mogg powodowac
trudnosci z zatrudnieniem odpowiedniej liczby pracownikdw. W rezultacie stwarza to ryzyko
wolniejszej realizacji niektérych projektow.

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS | 8
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WYNIKI ZA 3Q’16

Asseco BS odnotowato bardzo wyrazng poprawe wynikow zaréwno w samym 3Q’16 jak i w okresie 1-3Q’16.
Przyczynito sie do tego kilka czynnikdw. Pierwszym jest dynamiczny rozwdj na rynkach zagranicznych, gdzie
spotce udaje sie zwiekszy¢ skale dziatalnosci o kilkadziesigt procent, dotyczy to catego okresu ostatnich
czterech kwartatéw. Na sprzedaz zagraniczng pozytywnie wptywajg referencje zdobywane przy
dotychczasowych umowach, dzieki czemu Asseco BS tatwiej pozyskuje nowych klientéw. Zwracamy takze
uwage na pozytywne recenzje jakie spdtka oraz jej produkty otrzymaty dzieki zagranicznym wdrozeniom, co
jest rdwniez przez zarzad Asseco BS bardzo czesto akcentowane.

W przypadku rynku polskiego mamy do czynienia z pewnymi zmianami w kontroli podatkowej takimi jak
wdrozenie jednolitego pliku kontrolnego. W 2016 roku dotyczy ono duzych podmiotéw co wigzato sie z ich
strony ze zwiekszonym popytem na rozwigzania oferowane przez Asseco BS. W samym 3Q’16 przychody z
segmentu ERP w Polsce wzrosty 0 10,1% r/r. Innym czynnikiem jest popyt na nowe moduty zgtaszane przez
dotychczasowych klientéw, ktére skutkuja nowymi wdrozeniami takze na rynku krajowym. Jesli chodzi o
mniejsze podmioty nie bez znaczenia jest opdznienie w wydatkowaniu srodkéw z nowej perspektywy
finansowej UE. Na rynku dziataja podmioty, ktére pomagajag w pozyskiwaniu finansowania na zakup ich
oprogramowania, czego Asseco BS nie robi. Podczas gdy na rynku nie ma czynnika w postaci srodkow
unijnych, to popyt na oprogramowanie produkowane przez Asseco BS jest nieco wiekszy.

Wyniki Asseco BS w 3Q’16 [min PLN]

3Q'15 3Q'16 r/r 1-3Q'15 1-3Q'16 r/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16 r/r
Przychody 36,1 41,7 15,6% 108,3 122,5 13,1% 150,4 166,0 10,4%
Systemy ERP w tym: 33,0 381 15,3% 99,9 112,3 12,4% 136,7 150,0 9,8%
Polska 30,0 33,0 10,1% 90,6 97,3 7,4% 1256 131,1 4,4%
Zagranica 30 51 66,7% 9,3 14,9 61,2% 11,1 19,0 70,5%
Pozostate 31 3,7 18,8% 84 103 22,0% 13,7 16,0 16,4%
Wynik brutto na sprzedazy 14,3 18,7 31,2% 41,9 52,4 24,9% 58,7 70,6 20,2%
EBITDA 12,6 16,4 29,5% 35,8 45,3 26,7% 50,2 60,8 21,2%
Systemy ERP 12,1 16,0 32,0% 34,9 44,2 26,8% 48,2 59,1 22,7%
Pozostate 05 04 -26,1% 09 1,2 22,4% 2,0 1,7 -14,3%
EBIT 9,9 13,6 37,0% 27,7 371 34,1% 39,1 49,9 27,6%
Zysk brutto 10,2 13,9 36,6% 28,6 37,8 32,3% 40,3 50,9 26,1%
Zysk netto 8,2 11,2 36,7% 23,0 30,5 32,4% 32,4 41,0 26,3%
Marza brutto na sprzedazy 39,5% 44,8% 38,7% 42,7% 39,0% 42,5%
Marza EBITDA 35,0% 39,2% 33,0% 37,0% 33,4% 36,6%
Systemy ERP 36,6% 41,9% 34,9% 39,4% 35,3% 39,4%
Pozostate 17,2% 10,7% 11,2% 11,3% 14,4% 10,6%
Marza EBIT 27,5% 32,6% 25,5% 30,3% 26,0% 30,0%
Marza netto 22,7% 26,8% 26,4% 30,9% 26,8% 30,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Przychody Asseco BS w ujeciu kwartalnym [min PLN] Marza EBITDA Asseco BS w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
Struktura sprzedazy w 1-3Q’15 Struktura sprzedazy w 1-3Q’16
4%
4%

92% 91%

Przedsiebiorstwa Bankowos¢ i finanse = Sektor publiczny
Przedsiebiorstwa Bankowos¢ i finanse = Sektor publiczny

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Dominujgcg pozycja w przychodach jest sprzedaz do sektora przedsiebiorstw, pozostate w tym
administracja publiczna stanowig marginalny udziat w biznesie Asseco BS. Dzieki temu spétka jest odporna
na zawirowania na rynku przetargdw publicznych, w ktdérych zgodnie ze swojg polityka praktycznie nie
uczestniczy. Przychody realizowane dzieki umowom z tymi klientami sg pozostatoscig po kontraktach, ktére
realizowata Anica System. Oprdcz zlecen od administracji publicznej ta dywizja sprzedaje rozwigzania z
zakresu integracji IT, dostaw sprzetu oraz outsourcingu takze dla podmiotéw prywatnych.
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Przychody segmentu ERP [mIn PLN] Przychody segmentu Pozostate [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Dziatalno$¢ Asseco BS charakteryzuje sie wysokg sezonowoscia. W segmencie ERP wyisze przychody s3
wypracowywane w 1Q i 4Q roku kalendarzowego, co ma zwigzek z wiekszymi naktadami na IT w
przedsiebiorstwach przypadajacymi na przetom roku. W 2016 roku ta prawidtowos¢ ulegta niewielkiemu
rozmyciu, gdyz z powodu wdrozenia jednolitego pliku kontrolnego w 3Q'16 spdtka odnotowata
podwyzszony popyt na swoje rozwigzania.

EBITDA segmentu ERP [min PLN] EBITDA segmentu Pozostate [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Pozostata sprzedaz Asseco BS podlega podobnej sezonowosci jak w przypadku innych spdtek
informatycznych, gdzie wiekszos¢ przychoddw przypada na 4Q roku kalendarzowego. W 2Q’ i 3Q’16 miata
miejsce dostawa sprzetu do jednego z klientéw, dzieki czemu spdtce udato sie zrealizowac wyzszg sprzedaz
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Oceniamy, ze lata 2016 — 2017 beda skutkowaty dwucyfrowa dynamika wzrostu sprzedazy. W 2016 roku
najwiekszy wptyw na wyniki powinno mie¢ wdrozenie jednolitego pliku kontrolnego w duzych firmach, co
byto juz widoczne w okresie 1-3Q’'16 i takze spodziewamy sie wptywu tego zjawiska na wyniki 4Q'16, w
ktérym sprzedaz powinna by¢ o 9% wyzsza r/r, a EBITDA lepszy o 4% r/r. Wyraznej poprawy oczekujemy
takze odnosnie sprzedazy na rynkach zagranicznych, gdzie Asseco BS, zdobywa kolejne referencje. W skali
catego 2016 roku prognozujemy 12% wzrost sprzedazy i 19,7% poprawe EBITDA.

W perspektywie roku 2017 spodziewamy sie kontynuacji trenddw zapoczatkowanych jeszcze w 2016 roku.
Zaktadamy utrzymanie kilkudziesiecioprocentowej dynamiki na rynkach zagranicznych bedacej skutkiem
zdobywania kolejnych zlecen na rynkach zagranicznych. W Polsce oczekujemy wptywu wdrozenia
jednolitego pliku kontrolnego dla matych podmiotéw, co podobnie jak w 2016 roku powinno przetozy¢ sie
na silny wzrost sprzedazy oprogramowania. Kumulacja tych czynnikdw powinna skutkowa¢ wzrostem
przychoddw o 8,6% r/r, a w przypadku EBITDA prognozujemy 10,6% poprawe.

W dtuzszej perspektywie wyniki Asseco BS moga by¢ wspierane przez wzrost rynku ERP w Polsce, gdzie
liczba przedsiebiorstw korzystajgca z tego typu rozwigzan jest ciggle nizsza niz w krajach rozwinietych.
Rezultatem tego, ze sprzedaz krajowa w dalszym ciggu stanowi wiekszg cze$¢ przychodow spotki
oczekujemy, ze ta tendencja bedzie miata istotny wptyw na wypracowywane wyniki.

Prognozy wynikéw Asseco BS w 3Q’16 [min PLN]

4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 435 413 395 41,7 476 45,3 42,2 45,4 51,8 151,8 170,1 1848 197,6
Systemy ERP w tym: 378 387 355 381 418 22,7 38,7 2,7 26,1 137,7 1541 1692 1820
Polska 337 327 316 330 358 343 33,2 34,6 37,6 1244 1331 1398 1467
Zagranica 41 6,0 39 5,1 6,1 84 54 71 85 133 210 294 353
Pozostate 5,7 26 40 3,7 5,7 26 36 3,7 5,7 142 160 156 156
Wynik brutto na sprzedazy 18,2 17,9 157 187 192 19,9 18,4 19,8 22,0 602 71,6 801 860
EBITDA 155 155 135 164 16,1 17,0 15,8 16,8 18,4 51,3 61,4 67,9 71,2
Systemy ERP 150 152 130 160 154 16,6 153 16,3 17,7 498 596 659 692
Pozostate 05 03 05 04 07 04 05 05 07 15 18 2,0 2,0
EBIT 128 127 108 13,6 13,2 14,0 12,8 13,8 15,4 405 503 561 602
Zysk brutto 130 129 11,1 139 135 14,4 13,2 14,1 15,7 41,6 51,3 573 616
Zysk netto 105 104 89 11,2 109 11,6 10,7 11,4 12,7 335 41,4 464 499
Marza brutto na sprzedazy ~ 41,9%  43,4% 39,9% 44,8% 40,4%  439%  43,6%  43,6%  42,4% 39,6% 42,1% 433% 43,5%
Marza EBITDA 35,6% 37,5% 34,2% 39,2% 33,8% 374% 37,4% 37,0% 355% 33,8% 36,1% 36,8% 36,0%
Systemy ERP 396% 393% 367% 419% 369%  389%  396%  391%  385% 362% 387% 390% 380%
Pozostate 13,5%  49%  122%  77%  112%  45% 8,6% 6,7% 8,0% 11,2%  88%  68%  57%
Marza EBIT 29,4% 30,9% 27,2% 32,6% 27,8% 30,9% 30,4%  30,4%  29,8% 26,6% 29,6% 30,4% 30,5%
Marza netto 24,1% 251% 22,6% 26,8% 230%  257%  254%  251%  24,5% 22,1% 24,4% 251% 253%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Prognozowana struktura przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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INFORMACIE O SPOLCE
Asseco Busines Solutions zajmuje sie produkcjg aplikacji dla biznesu i stanowi centrum kompetencyjne
grupy Asseco odpowiedzialne za systemy ERP. Spdtka powstatg z potaczenia kilku podmiotéw dziatajagcych
na polskim rynku rozwigzan dla przedsiebiorcéw jakimi byty:

e Anica System

e Safo

e  Softlab
e Incenti
e  Wapro

Anica System byta ostatnim przejetym podmiotem z posrdéd wyzej wymienionych. Ta spétka wniosta do
Asseco BS rozwigzania mobilne na bazie ktdrych powstat flagowy system jakim jest Mobile Touch. To
wtasnie rozwigzania mobilne stanowig gtéwny towar eksportowy firmy. Spadkiem po tym podmiocie s3
takze rozwigzania odpowiadajgce za sprzedaz nie zwigzang z systemami ERP.

Safo i Softlab wniosty do spétki ,tradycyjne” systemy ERP dla duzych przedsiebiorstw. Softlab funkcjonuje
nadal jako marka handlowa systeméw przeznaczonych wiasnie dla wiekszych firm. Sprzedaz w tej linii
biznesowej jest kierowana na rynek polski.

Incenti zajmowato sie gtdwnie outsourcingiem IT oraz e-learningami. Obecnie Asseco BS nie kontynuuje
zadnej dziatalnosci jaka pierwotnie zajmowato sie Incenti.

Wapro zajmowato sie systemami dla matych i mikro przedsiebiorstw. Obecnie nadal funkcjonuje jako
marka oprogramowania przeznaczonego dla tego segmentu rynku sprzedawanego gtéwnie w formie
»pudetkowej” na rynku krajowym.

Obecnie Asseco BS nie raportuje wynikow szczegdétowo w rozbiciu na poszczegdlne linie biznesowe.
Sprzedaz wszystkich systemdéw ERP jest traktowana jako jeden segment, a osobno jest ujmowana
dziatalno$¢ zwigzana z ustugami integratorskimi i dostawami sprzetu jako pozostata dziatalnos¢. Po
zakorniczeniu procesu akwizycyjnego dwiema dominujgcymi liniami biznesowymi byt segment duzego ERP
oraz segment aplikacji moblilnych.

Struktura przychodéw po przejeciu Anica System w 2008 roku Struktura EBITDA po przejeciu Anica System 2008 roku

= Systemy mobilne (Anica System) = Outsourcing i e-learning (Incenti) = Systemy mobilne (Anica System) = Outsourcing i e-learning (Incenti)
= ERP duze (Softlab i Safao) = ERP mate (Wapro) = ERP duze (Softlab i Safao) = ERP mate (Wapro)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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HISTORYCZNE WYNIKI

W Asseco Business Solutions zauwazalny jest staty wzrost rentownosci i to pomimo przejSciowego spadku
przychodéw. Po zbudowaniu odpowiedniej skali biznesu w latach 2006 — 2008, nieefektywne linie
biznesowe byly wygaszane i stopniowo zastepowane przez nowe umowy w obszarze aplikacji biznesowych.
Jednorodnos¢ rozwigzan Asseco BS pozwala systematycznie zwiekszaé sprzedaz bez intensywnych
naktadéw na kadre pracowniczg, co skutkowato wyrazng poprawa marz w poprzednich latach.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

W strukturze przychodéw dominujgcg pozycje ma sprzedaz systemédw ERP na rynek polski. Po
restrukturyzacji tego biznesu spétka odnotowuje systematyczny wzrost sprzedazy. Od 2014 roku widoczna
jest takie poprawa na rynkach zagranicznych, ktére obecnie s3 jednym z gtéwnych czynnikéw
odpowiedzialnych za wzrost skali biznesu Asseco BS. Pozostata sprzedaz stanowi ustugi outsourcingowe i
integratorskie, bedace pozostatoscia po podmiotach, ktére weszty w sktad Asseco BS. Te rozwigzania czesto
sg kierowane do administracji publicznej i utrzymuja sie na stabilnym poziomie.

Struktura przychodéw Asseco BS [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Struktura przychod6w Asseco BS wedtug grup odbiorcéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
Przeptywy pienigzne Asseco BS [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Struktura Kosztow Asseco BS [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Po zakoriczeniu procesu
faczenia biznesow spotek,
ktére weszty w sktad
Asseco BS udziat sprzedazy
do sektora przedsiebiorstw
byt systematycznie
zwiekszany. Trend ten
nadal jest widoczny, a
spotka podkresla, ze w
dalszym ciggu nie jest
zainteresowana zleceniami
od sektora publicznego.

Dzieki systematycznemu
generowaniu
satysfakcjonujacych
wynikow Asseco BS
generuje wysokie
przeptywy operacyjne
pozwalajace na coroczne
wyptacanie dywidend.
Zgodnie z przyjeta strategia
wiekszos¢ naktadéw
inwestycyjnych obcigza
wynik biezgcego okresu
dzieki czemu CAPEX jest na
poziomie zblizonym do
amortyzacji. Spore wahania
przeptywow z dziatalnosci
inwestycyjnej wynikaja z
zaktadania i rozwigzywania
depozytéw bankowych

Struktura kosztéw w
Asseco BS jest podobna jak
w innych podmiotach
zajmujacych sie produkcja
oprogramowania, albo
$wiadczgcymi ustugi na
bazie oprogramowania
wtasnego. Wiekszos¢
kosztéw stanowig koszty
zwigzane ze $wiadczeniami
na rzecz pracownikéw
(wynagrodzenia,
ubezpieczenia itp.) w 2015
roku fundusz ptac
odpowiadat za 58%
kosztéw. Na 2016
prognozujemy ze bedzie on
stanowit juz ponad 61%
0g6tu wydatkéw.
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EBITDA na pracownika [tys. PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Jednym ze Zrédet
poprawy marz
jest stata
poprawa
efektywnosci,
ktéra w ostatnich
latach przejawia
sie jako wzrost
EBITDA
przypadajacego
na pracownika.

Wsrdd aktywdw najwiekszg pozycja jest wartosc¢ firmy, biorgc pod uwage obecne wyniki oraz perspektywy
rozwoju nie wydaje sie nam ona obecnie zagrozona. Zgodnie ze strategig wiekszos¢ kosztéw na badania i
rozwdj znajduje swoje odzwierciedlenie w RZiS dlatego poziom WNiP pozostaje na stabilnym poziomie.
Asseco BS nie prowadzi obecnie zakrojonego na szerokg skale programu inwestycyjnego wiec poziom RZAT
takze pozostaje stabilny. Dominujaca pozycja w kapitale obrotowym sg naleznosci handlowe, co jest
typowe dla producentéw oprogramowania. Asseco BS tworzgc swoje produkty bazuje na kapitale
intelektualnym pracownikéw, przez co nie musi posiadac¢ znacznego poziomu zapaséw. Spotka cieszy sie
bardzo komfortowg sytuacja ptynnosciowa. Poziom gotdwki na bilansie jest wyzszy niz wszystkich
zobowigzan zaréwno dtugo jak i krotkoterminowych. Po wyptacie dywidendy Asseco BS posiada jeszcze 47
mIn PLN wolnej gotéwki, co moze pozwoli¢ na wyptate dywidend na obecnym poziomie nawet w przypadku

ewentualnych akwizycji.

Bilans Asseco BS [min PLN]

Aktywa trwate

RZAT

Wartos¢ firmy
Pozostate WNiP
Pozostate aktywa
Aktywa obrotowe
Zapasy

Naleznosci handlowe
Gotéwka

Pozostate

Aktywa razem

Kapitat wtasny

Zohowi PR "
Z 3 r{ we

Zobowiazania finansowe
Pozostate zobowigzania
Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe
Zobowigzania finansowe

Pozostate zobowigzania

Pasywa razem

2013
194,5
9,8
170,9
11,9
1,8
96,9
2,6
36,6
54,7

2,9

291,4

259,0
0,4
0,0
0,4

32,0
13,9
0,0

18,1

291,4

2014
194,1
10,3
170,9
10,7
2,2
90,3
06
28,9
57,5

33

284,3

260,7
0,7
0,0
07

23,0
45
0,0

18,5

284,3

2015
194,3
10,3
170,9
10,7
2,4
95,7
0,4
27,0
40,7

27,7

290,0

265,9
0,38
0,0
08

23,4
4,6
0,0

18,7

290,0

3Q'15
192,5
9,5
170,9
10,4
1,7
79,3
08
25,0
50,0

35

271,8

255,4
0,7
0,0
0,7

15,7
2,8
0,0

12,9

271,8

3Q'16
194,9
11,6
170,9
10,5
19
87,9
0,2
26,4
56,6

4,7

282,9

263,0
0,8
0,0
08

19,1
2,2
0,0

16,9

282,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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POLITYKA DYWIDENDOWA

Asseco Business Solutions jest spétkg dywidendowa. Po zakoniczeniu procesu budowy odpowiedniej skali
dziatalnosci podmiot ten regularnie dzieli sie zyskiem rozdzielajgc go w catosci miedzy akcjonariuszy.
Pierwsza dywidenda zostata wyptacona z zysku wypracowanego za 2008 rok czyli po zakonczeniu procesu
akwizycyjnego. Spodziewamy sie utrzymania tej polityki rowniez w kolejnych okresach poniewaz spétka
posiada bardzo dobra sytuacje ptynnosciowa i dodatkowo nie ma potrzeby wdrazania duzego programu
inwestycyjnego. Wedtug naszych zatozen stopa dywidendy w 2017 roku powinna wynies$é 5,7%. W krétkim
terminie nie oczekujemy aby budowa nowego podmiotu integrujgcego aktywa grupy Asseco
odpowiedzialne z systemy ERP miata mie¢ negatywny wptyw na wyptacane dywidendy. Spdtka oproécz
regularnych zyskéw posiada bufor gotowki wynoszacy blisko 47 min PLN, co pozwala zaktada¢ utrzymanie
obecnej polityki nawet w przypadku przeprowadzenia akwizycji.

Dywidenda za dany okres na tle zysku netto [min PLN]
a5
40
35
30

25

, M

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P

s Zysk netto e Dywidenda za okres

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
AKCJONARIAT

Akcjonariat Asseco Business Solution

Dominujgcym podmiotem w akcjonariacie
Asseco Business Solution jest Asseco
Poland, ktére swoje akcje kontroluje
poprzez Asseco Enterprise Solutions. Z
racji zZnacznego rozdrobnienia
akcjonariatu posiadanie 46% pakietu akcji
pozwala Asseco Poland sprawowad
faktyczng kontrole nad spdtka. Asseco BS
w grupie Asseco stanowi zaplecze
kompetencyjne w zakresie systeméw ERP
dla klientéw komercyjnych z branzy
FMCG. | docelowo powinno sta¢ sie
jednym z filaréw podmiotu integrujacego
wszystkie aktywa zwigzane z systemami
ERP znajdujace sie w grupie Asseco.

= Asseco Poland = Metlife OFE = Aviva OFE = Pozostali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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SEGMENTY DZIALALNOSCI
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Po potaczeniu kilku mniejszych spétek w jeden biznes, dziatalno$¢ Asseco BS koncentruje sie gtdownie na
produkcji systemow ERP, ktorych grupa docelowg sa odbiorcy komercyjni. Jako osobny segment
traktowana jest pozostata sprzedaz, ktéra w raportach spotki jest okreslana jako przychody niealokowalne.

Segment ERP
W tym segmencie Asseco BS oferuje aplikacje biznesowe wspomagajace zarzadzanie przedsiebiorstwem,
ktére kierowane sg zaréwno do matych jak i duzych podmiotéw. Do portfolio produktowego zalicza sie:

Asseco Softlab ERP — system wspierajgcy zarzadzanie przedsiebiorstwem. Jego sprzedaz odbywa
sie gtébwnie na rynku krajowym. System ten sktada sie z modutéw, ktére moga by¢ wdrazane
oddzielnie i dostosowywane do potrzeb klienta.

Asseco Softlab WMS i Asseco Safo 2.0 — s3 to rozwigzania stuzgce do usprawniania procesow
zwigzanych z zarzgdzaniem magazynami.

Mobilne Systemy SFA — Jest to rodzina systemoéw przeznaczona dla podmiotédw dziatajagcych w
obszarze FMCG. Wsrdod nich jest Mobile Touch okreslany jako flagowe rozwigzanie Asseco BS.
Witasnie ta grupa produktdéw stanowi gtdwng site napedowg sprzedazy zagranicznej. Mobile
Touch zostat takie pozytywnie oceniony przez niezalezne firmy badawczo — doradcza jako
rozwigzanie dla sektora FMCG o zasiegu globalnym.

Platforma Connector — oprogramowanie stuzgce do szybkiej wymiany danych miedzy partnerami
handlowymi.

Faktor 3 — oprogramowanie dla instytucji finansowych wspierajgcy procesy zwigzane z
faktoringiem.

WAPRO ERP - programow przeznaczonych dla matych
przedsiebiorstw. Znajdujg sie tutaj systemy zaréwno dla poczatkujacych firm jaki i wiekszych

Rodzina tzw. ,pudetkowych”

podmiotéw zatrudniajgcych kilkudziesieciu pracownikéw.

Wyniki segmentu ERP [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Segment pozostate
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W segmencie pozostate odzwierciedlone sg przychody, ktérych nie mozna ujg¢ w ramach zadnej z linii
biznesowych skfadajgcych sie na segment ERP. W ramach tego segmentu odbywa sie takie obstuga
podmiotow z sektora administracji publicznej. Z punktu widzenia strategii Asseco BS ten obszar jest mato
istotny zaréwno ze wzgledu na kontrybucje do wynikdw jak i strategiczne plany rozwoju. Znaczna czesc¢
klientéw to pozostatos¢ po dawnym Anica System i ze wzgledu na stata pozytywng rentownosé tego
biznesu nie oczekujemy aby w najblizszym dziatalno$¢ w tym obszarze miata zosta¢ wygaszona. Gtéwnymi
rozwigzaniami w tym segmencie sg dostawy sprzetu, ustugi integratorskie oraz outsourcingowe.

Wyniki segmentu Pozostate [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Przychody

2013

2014

Marza EBITDA

2015

2016P

Pozostate to jest
najmniej rentowna
oraz najmniej istotna
linia biznesowa. Po
zakoriczeniu
restrukturyzacji
przychody oraz marze
w tym obszarze
pozostaja na
wzglednie stabilnym
poziomie.
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OTOCZENIE RYNKOWE
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Asseco Business Solutions dziata na rynku aplikacji biznesowych jakimi sa systemy ERP (Enterprice Resource
Planing), ktére stuza do usprawnienia zarzadzania zasobami przedsiebiorstwa. Spétka wyspecjalizowata sie
w systemach SFA (Sales Force Application), przeznaczonych dla podmiotéw operujgcych w branzy FMCG.
Na swiatowym rynku systemoéw ERP dominujgcg pozycjg ma SAP z 25% udziatem, kolejne miejsca na
podium zajmujg Oracle i Sage z udziatami wynoszgcymi odpowiednio 13% i 6%. Wartosc tego rynku w 2012
roku zostata oszacowana na 24,6 mld USD. Wedtug Allied Market Research w najblizszych latach rynek ERP
bedzie rést w tempie 7,2% rocznie aby w 2020 roku osiggnaé¢ wartos¢ 41 mld USD. Caty rynek aplikacji

biznesowych ma wtedy osiggng¢ wartos¢ 213 mld USD.

Swiatowy rynek ERP — dane za 2012 rok

L N
an

= SAP = Oracle =Sage =Infor = Microsoft + Pozostali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A ,Gartner

Udziat przedsiebiorstw korzystajacych z ERP w Polsce na tle krajow UE
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e Odsetek przedsiebiorstw korzystajgcych z ERP w Polsce

e—— Odsetek przedsiebiorstw korzystajacych z ERP w UE (28)

Odsetek przedsiebiorstw korzystajacych z ERP w UE (15)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS, Eurostat

2015

Ponad 1/3
przedsiebiorstw w Unii
Europejskiej korzysta z
systemdéw ERP, cow
2015 roku byto
odczytem lepszym o 15
pkt. procentowych niz
w przypadku Polski.
Jeszcze lepiej rynek
aplikacji biznesowych
jest rozwiniety w
rozwinietych krajach
UE - ,stara 15”. Spadek
w Polsce w 2015 roku
wzgledem roku 2014
byt spowodowany
sektorem matych
przedsiebiorstw.
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RYNEK APLIKACJI BIZNESOWYCH W POLSCE

Na rynku polskim dominujacg pozycje réwniez posiada SAP z 40,1% udziatem, drugi jest Comarch z

bd(
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udziatem w wysokosci 12,5%. Wedtug danych IDC w kolejnych latach popyt na systemy ERP powinien by¢
zwiekszony ze wzgledu na implementacje nowych rozwigzan prawnych w tym jednolitego pliku

kontrolnego.

Swiatowy rynek ERP — dane za 2012 rok

-

o

* SAP = Comarch = Oracle

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , IDC

= Pozostali

Udziat przedsiebiorstw korzystajgcych z aplikacji biznesowych systematycznie rosnie. W 2015 roku
najwiekszy odsetek podmiotow korzystajacych z oprogramowania ERP byt wsréd duzych podmiotdéw, ktdry
wynidst 88%. W skali catego sektora tylko 1/5 firm korzysta z systeméw ERP, przez co polscy przedsiebiorcy
wyraznie odbiegajg od zagranicznych podmiotéw. Nieco lepiej sytuacja wyglagda w przypadku rozwigzan
CRM i systemow do zarzgdzania dokumentami, gdzie penetracja rynku wynosi odpowiednio 24% 22%

Przedsiebiorstwa korzystajagce z CRM ogétem [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, GUS

Przedsiebiorstwa korzystajace z ERP ogotem [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS
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Udziat przedsigbiorstw korzystajacych z systeméw do zarzadzania obiegiem dokumentéw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS

Mali przedsigbiorcy korzystajacy z ERP [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS

$redni przedsigbiorcy korzystajacy z ERP [tys.]
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e | dziat przedsiebiorstw korzystajgcych z ERP

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS

Za spadek udziatu firm korzystajacych z
ERP odpowiadaty mate podmioty, ktdre sa
najliczniejsza grupa. W tym obszarze
wyraznie zwiekszyt sie odsetek
przedsiebiorstw ktére korzystajg z
systemow zarzadzania dokumentami oraz
oprogramowania do zarzgdzania relacjami
z klientami (CRM) tylko w tym segmencie
rynku oba te rozwigzania cechuje wyzsza
penetracja niz rozwigzania ERP. Wynika to
z tego, ze w matych firmach procesy nie
zawsze s3 na tyle ztozone aby do
efektywnego zarzgdzania wymagaty
zaawansowanych rozwigzan.

Duze

przedsiebiorstwa

Mali przedsiebiorcy korzystajacy z CRM [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS
Sredni przedsiebiorcy korzystajacy z CRM [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS
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Duze i srednie podmioty zdecydowanie czesciej siegajg po rozwigzania ERP niz po systemy CRM i aplikacje
wspierajgce tylko obieg dokumentdw. Struktury takich organizacji s3 na tyle rozbudowane, ze wymagaja
specjalistycznych narzedzi do efektywnego zarzadzania. Poziom penetracji systemami ERP w obszarze
duzych przedsiebiorstw jest relatywnie duzy gdyz wynosi 88%, jednak na tle krajéw rozwinietych nie robi
takiego wrazenie, gdyz np. w USA wszystkie duze przedsiebiorstwa korzystajg z oprogramowania tego typu.

Duzi przedsiebiorcy korzystajacy z ERP [tys.] Duzi przedsiebiorcy korzystajacy z CRM [tys.]
3 100% 2,5 70%
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e Jdziat przedsiebiorstw korzystajgcych z CRM

e Jdziat przedsiebiorstw korzystajacych z ERP

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A , GUS

JEDNOLITY PLIK KKONTROLNY

W ostatnich kwartatach istotnym czynnikiem ksztattujgcym rynek ERP w Polsce jest wdrozenie jednolitego
pliku kontrolnego. Uwazamy, ze réwniez w kolejnych okresach powinnismy mie¢ do czynienia ze
wzmozonym popytem na oprogramowanie dla przedsiebiorstw wynikajagce z wprowadzenia nowych
regulacji.

To rozwigzanie ma usprawni¢ kontrole podatkowe poprzez zautomatyzowanie tego procesu. Dane
przekazywane w jednolitych plikach kontrolnych organom skarbowym posiadajg ustandaryzowany format
ufatwiajacy jego przetwarzanie. Zgodnie z nowymi regulacjami na jednolity plik kontrolny sktada sie siedem
nastepujacych struktur:

e  Ksiegi rachunkowe

e Wyciag bankowy

. Magazyn

e  Ewidencje zakupu i sprzedazy

e Faktury VAT

e  Podatkowa ksiega przychodéw i rozchodéw

e  Ewidencja przychodéow

Duze podmioty sg zobowigzane przekazywac pliki JPK na zadanie organéw podatkowych od 1 lipca 2016
roku. Dla matych i srednich przedsiebiorstw ten obowigzek wejdzie w zycie od 1 stycznia 2018 roku, jednak
w przypadku ewidencji zakupu i sprzedazy bedzie to 1 stycznia 2017 roku.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Bilans [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa Trwate 194,1 1943 1954 1956 196,0 1965 1968 1968 1973 1974 197,8 197,8
Wartosci niematerialne i prawne 181,6 181,7 1816 181,8 182,0 182,2 182,3 182,4 182,6 182,6 182,9 182,9
Rzeczowe aktywa trwate 10,3 10,3 11,9 12,0 12,2 12,4 12,6 12,6 12,8 12,9 13,1 13,1
Pozostate aktywa trwate 2,2 2,4 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 19 19 19 19 19
Aktywa obrotowe 90,3 957 101,0 1062 109,6 111,9 1141 1160 117,7 119,7 121,5 123,7
Zapasy 0,6 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Naleznoéci handlowe 289 270 283 30,8 32,9 34,6 36,0 37,1 38,3 396 40,8 42,1
$rodki pieniezne 57,5 40,7 67,7 70,4 71,7 72,4 73,2 73,9 74,4 75,1 75,6 76,6
Pozostate aktywa obrotowe 3,3 27,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Aktywa razem 284,3 290,0 29,4 30,8 3056 3084 3109 3129 3149 3171 3193 3216
Kapitaty wtasne 260,7 2659 2739 2789 2824 2849 2872 2890 290,8 2928 2948 296,8
Zobowigzania diug, 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Zobowiazania finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Zok igzania krétko ter 23,0 23,4 21,7 22,1 22,4 22,7 23,0 23,1 23,3 23,5 23,8 24,0
Zobowiazania finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 4,5 4,6 4,7 5,1 5,5 5,8 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0
Pozostate zobowigzania 18,5 18,7 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
Pasywa razem 284,3 290,0 2964 30,8 3056 3084 3109 3129 3149 3171 3193 3216
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 1450 151,8 170,1 184,8 197,6 207,3 215,9 222,8 230,0 237,4 245,1 252,9
EBITDA 46,1 51,3 61,4 67,9 71,2 74,5 77,4 79,8 82,1 84,7 87,2 89,8
EBIT 34,2 40,5 50,3 56,1 60,2 63,3 66,1 68,3 70,6 72,9 75,4 77,9
Saldo dziatalnosci finansowej 1,3 1,1 1,0 1,2 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Wynik brutto 35,5 41,6 51,3 57,3 61,6 64,7 67,5 69,7 72,0 74,4 76,9 79,4
Wynik netto 28,6 33,5 41,4 46,4 49,9 52,4 54,7 56,5 58,3 60,3 62,3 64,3
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 39,1 46,5 47,2 55,1 59,1 62,2 64,9 67,0 68,9 71,0 73,0 75,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,7 -35,0 13,4 -11,1 -11,4 -11,6 -11,7 -11,6 -12,0 -11,9 -12,3 -11,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -26,7 -28,4 -33,4 -41,4 -46,4 -49,9 -52,4 -54,7 -56,5 -58,3 -60,3 -62,3
Przeptywy pienigzne netto 2,7 -16,9 27,1 2,6 1,3 0,7 0,7 0,8 0,5 0,8 0,5 1,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 54,6 57,4 40,7 67,9 70,4 71,7 72,4 73,2 73,9 74,4 75,1 75,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 57,4 40,7 67,9 70,4 71,7 72,4 73,2 73,9 74,4 75,1 75,6 76,6

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dane Finansowe 2014 2015  2016P 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Przychody zmiana r/r -0,7% 4,7% 12,0% 8,6% 7,0% 4,9% 4,1% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
EBITDA zmiana r/r 6,2% 11,3%  19,7%  10,6%  47%  46%  40%  30%  29%  31%  30%  3,0%
EBIT zmiana r/r 7,5% 182%  244% 11,5%  7,3%  52%  43%  33%  34%  34%  34%  34%
Zysk netto zmiana r/r 6,5% 17,3%  23,6% 12,1%  7,5%  51%  43%  33%  33%  33%  33%  33%
Marza brutto na sprzedaty 36,4%  39,6%  42,1%  43,3%  435%  433%  43,1%  43,0%  42,9%  42,8%  42,7%  42,6%
Marza EBITDA 31,8%  338% 361% 368% 360% 359% 359%  358% 357% 357%  356%  355%
Marza EBIT 23,6%  266% 296% 304%  30,5% 30,5% 30,6% 30,6% 30,7% 30,7%  30,8%  30,8%
Marza netto 197%  221%  244%  251%  253%  253%  253%  253%  254%  254%  254%  254%
COGS / przychody 63,6%  60,4% 57,9% 567%  565% 567% 569% 57,0% 57,1% 57,2% 57,3%  57,4%
SG&A/ przychody 13,0% 131%  12,7%  13,2%  132% 13,0%  12,7%  12,6%  12,4%  12,3% 12,1%  12,0%
SG&A/ COGS 20,4% 21,8%  21,8%  23,3%  235%  22,9%  22,4%  22,1%  21,8%  21,5%  212%  20,9%
ROE 11,0%  126% 151% 167% 17,7%  184%  19,0%  195%  20,1%  20,6% 21,1%  21,7%
ROA 10,0%  11,6% 140% 154% 163% 17,0% 17,6% 181%  185%  19,0%  195%  20,0%
Diug 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 0,0% 00%  00%  00%  00%  00% 00% 00% 00%  00% 00%  00%
D/E 0,0% 00%  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%  00%
Odsetki/EBIT 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug netto 57,5 659 677 704 71,7 724 731 739 744 751 756  -76,6
Dlug netto / Kapitat wiasny -0,2 -0,2 02 0,3 03 03 0,3 0,3 03 03 03 03
Diug netto / EBITDA 1,2 13 11 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Diug netto / EBIT 1,7 16 1,3 1,3 12 11 11 11 11 1,0 1,0 1,0
EV 6694 6609 6592 6564 6552 6544 6537 6529 6525 6517 6512 6720
Dlug / EV 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX/Przychody 01 0,1 01 01 0,1 0,1 01 01 0,1 0,1 01 0,0
CAPEX/Amortyzacja 1,0 1,0 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Amortyzacja/Przychody 0,1 0,1 01 01 0,1 0,1 01 01 0,1 0,0 0,0 0,0
Zmiana KO / Przychody 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 45,6 497 96 238 259 277 291 303 31,2 322 333 344
Wskazniki rynkowe 2014 2015  2016P 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Mc/s 5,0 48 43 39 3,7 35 34 33 32 31 3,0 3,0
P/E 254 21,7 175 157 146 139 133 129 125 121 1,7 116
P/CE 18,0 164 138 127 119 1,4 110 107 104 101 9,8 9,8
EV/EBITDA 145 129 107 9,7 9,2 8,8 8,4 8,2 7,9 7,7 75 75
EV/EBIT 19,6 163 131 11,7 109 103 9,9 96 92 8,9 8,6 8,6
EV/S 46 44 39 36 33 32 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7
BVPS 7,8 8,0 8,2 8,3 8,5 8,5 8,6 8,6 8,7 8,8 8,8 8,6
EPS 0,9 1,0 12 14 15 16 16 17 17 18 19 19
CEPS 12 13 16 17 1,8 1,9 2,0 2,0 21 22 22 22
Dywidenda [min PLN] 26,7 284 334 414 464 499 524 547 565 583 603 623
DPS 0,8 0,9 1,0 1,2 14 15 16 16 1,7 1,7 18 18
Dyield 4% 5% 6% 6% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Payout ratio 99,6%  99,4%  99,7%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, finanse/banki media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

. poprzednia
. cena poprzednia
zalecenie R cena data
docelowa rekomendacja
docelowa

Akumuluj 24,6 - - 20.12.2016
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:
Kupuj 6 38%
Akumuluj 8 50%
Trzymaj 2 13%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

godzina
publikacji kurs wiG

12:06 CEST 21,8 51410
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y j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgcg ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

lj — proces k ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papierdw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 20.12.2016 roku (12:06 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 23.12.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 20.12.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotdw z nim powiazanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte
publiczng instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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