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Informacja o ztozeniu przez Asseco Poland oferty na obstuge KSI w ZUS 0 132 min PLN
drozszej niz Comarch odbieramy z zaskoczeniem. Dotychczas to Asseco bylo Wycena DCF [PLN] 47,2
faworytem w tym przetargu, poniewaz system KSI jest autorskim rozwigzaniem Wycena poréwnawcza [PLN] 47,0
Prokomu, przejetego w 2007 przez Asseco. Cena zaoferowana przez Asseco Poland 3
.s . .. , . Wycena koricowa [PLN] 47,1
byta zblizona do budzetu zamawiajacego w wysokosci 374 min PLN. Utrata tak
istotnego kontraktu, ktéry w ostatnich latach generowat ponad 100 min PLN Potencjat do wzrostu / spadku -0,4%
przychodéw rocznie moze negatywnie odbi¢ sie na przysztych wynikach spoétki. Koszt kapitatu 9,0%
Dlatego, pomimo spodziewanego ozywienia w sektorze administracji publicznej i
bankowosci, obnizamy nasze zalecenie dla Asseco Poland do ,,trzymaj” ustalajac cene
. . Cena rynkowa [PLN] 47,30
docelowa na poziomie 47,1 PLN.
Kapitalizacja [mIn PLN] 3925,9

Oczekiwana poprawa koniunktury w sektorach kluczowych dla Asseco Poland, jak np.
ochrona zdrowia, mocno przesuneta sie w czasie. Odbito sie to na dalszej erozji portfela llost akeji[mln. szt.] 83,0
zamowien w polskim sektorze publicznym. Oddala sie takze wizja duzych przetargéw ze
strony sektora energetycznego. PGE postanowita samodzielnie budowaé swdj system
bilingowy, a zlecenia kierowane do firm zewnetrznych bedg raczej niewielkie. Niektére
projekty publiczne takze majg by¢ realizowane zasobami wtasnymi, co mocno
uszczuplito rynek dla firm informatycznych. Przyktadem moze by¢ centralny rejestr
faktur, ktéry Ministerstwo Finanséw chce zrealizowaé¢ przy uzyciu wtasnych Stopa zwrotu za 3 mc -4,3%
informatykow. Rodzi to zwiekszony popyt na ustugi outsourcingowe, ktére jednak nie

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 57,6

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 44,0

Stopa zwrotu za 6 mc -12,5%
lezg w zainteresowaniu wiodgcych graczy jak np. Asseco i Comarch. W najblizszym czasie
. . , . . . . . . . Stopa zwrotu za 9 mc -11,4%
mozna oczekiwac na przetargi w ochronie zdrowia. Kolejne wojewddztwa uruchamiajg
srodki na inwestycje w szpitalach. Ostatnio byto to 160 min PLN w wojewddztwie
podkarpackim. Czes$¢ tych srodkéw powinna trafi¢ na informatyzacje jednostek ochrony Struktura akcjonariatu:
zdrowia.
Pomimo zaktadanej lepszej koniunktury w administracji publicznej, poziom dywidendy P GTE s
w kolejnych latach pozostaje niewiadoma. W 2018 roku powinna by¢ ona zblizona do '
Adam Goéral 9,7%

tej z 2017 roku. Dzieki sprzedazy 20% udziatébw w Formula Systemss, Asseco Poland
dostanie ponad 360 mIn PLN gotéwki. W przypadku podpisania przez ZUS umowy z PZU OFE 5,2%
Comarchem, przez blisko rok Asseco bedzie $wiadczyto ustugi wsparcia podczas

przejmowania obowigzkéw przez nowego dostawce ustug. Natomiast w kolejnych NN OFE >0
latach wyptacanie dywidendy réwnej catosci zysku netto jest mocno watpliwe. Asseco ReeEE] S
BS bedzie zapewne redukowato zadtuzenie zaciggniete na potrzeby przejecia
Macrologic. Natomiast Asseco SEE prowadzi projekt w zwigzku z rozwojem na rynku
ptatnosci. Dlatego od 2019 roku nalezy liczy¢ sie z mocnym ograniczeniem wysokosci

Marek Jurzec

dywidend. Ponadto zwracamy uwage na to, iz obecny kontrakt na KSI dotyczyt tylko

) 8 ” L o . tel. (032) 20-81-435
utrzymania. Przetarg na rozwdj bedzie osobnym przetargiem jesli w ogdle sie odbedzie.

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Przedstawiciele ZUS sygnalizowali juz potrzebe budowy nowego systemu i na razie nie Dom Maklerski BDM S.A.
zdecydowali sie na przetarg zwigzany z rozwojem obecnego. ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 150%
Przychody [min PLN] 7256,2 7932,0 6542,0 3800,4 3846,7 39704 140%
EBITDA [mlin PLN] 1007,7 1069,5 797,5 580,4 561,9 583,7 130%
EBIT [min PLN] 745,2 769,4 550,5 402,4 3845 406,8 1
0%
Wynik netto [min PLN] 365,5 301,3 255,7** 260,2 240,0 260,1

110%

P/BV 0,7 07 07 0,7 0,6 0,6 ‘ ”ﬂ\

100%

P/E 10,7 13,0 15,4 15,1 16,4 15,1
90%
EV/EBITDA 39 4,0 5,0 6,8 6,8 6,4
80%
EV/EBITDA skorygowany* 7,6 6,8 87 8,4 8,6 81 0%
EV/EBIT 52 5,6 7,2 9,8 10,0 9,2 4 3 3 3 2 4 205 S S
2 ) p , A , S § 3 9w o w 3% 3 %
o - 7 o @ a an - £ o
EV/EBIT skorygowany* 95 98 14,7 12,1 12,8 11,9 ACP WwIG

*mnozniki zostaty skorygowane o udziaty mniejszosci **wynik oczyszczony o efekt sprzedazy Formula Systems

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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PODSUMOWANIE

Wyceny Asseco Poland dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych (DCF) i wycene poréwnawcza. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2018 -
2019 datfa cene jednej akcji na poziomie 47,0 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na
poziomie 47,2 PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjelismy wage 70% ,a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena
koncowa wynosi 47,1 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 47,2
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 47,0
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 47,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przejsciowe problemy Sapiensa oraz staba koniunktura na polskim rynku zamoéwien publicznych znalazty
swoje odzwierciedlenie w wynikach Asseco Poland za 1H’17. Powstatych ubytkow nie udato sie zapetnié
satysfakcjonujgcymi wynikami w pozostatych obszarach. Niezle radzit sobie sektor przedsiebiorstw w Polsce
oraz Europie $rodkowej. Poprawe odnotowato takze Asseco SEE oraz pozostate spotki izraelskie. Z
dekoniunkturg w administracji publicznej Asseco Poland miato do czynienia juz w 2016 roku. Jednak w 4Q’16
zlecenia mocno ograniczyt ZUS, a na przetomie 1 i 2Q’17 spoétka zakonczyta realizacje jednego projektu w
ARIMR. W 3Q’17 wyniki moga by¢ jeszcze pod presjg niskich zlecen z ZUS (spadek zysku netto o 26% r/r). W
4Q’17 oczekujemy jednak stabilizacji i wynik przypadajacy akcjonariuszom Asseco Poland powinien ulec 6,4%
poprawie w ujeciu r/r

W kolejnych okresach wyniki Asseco Poland mogg by¢ pod presjg prawdopodobnej utraty kontraktu na
utrzymanie KSI w ZUS. Réznica w cenach zaproponowanych przez Comarch i Asseco Poland jest na tyle duza,
ze wedtug nas sg mate szanse aby konkurs zostat rozstrzygniety na korzys¢ dotychczasowego wykonawcy.
Utrata tego projektu negatywnie odbitaby sie na wynikach Asseco Poland, choé nie nastgpi to od razu. Przez
blisko rok spétka bedzie uczestniczyé w stopniowym przejmowaniu obowigzkéw przez nowego wykonawce.
Na razie w Asseco zostanie jeszcze umowa na rozwdj obecnego systemu informatycznego w ZUS. Jednak w
perspektywie kilku lat jego istnienie moze by¢ zagrozone, poniewaz wysocy ranga przedstawiciele ZUS
zapowiadaja budowe zupetnie nowego systemu. W krétkim terminie moze by¢ to paradoksalnie dobra
informacja dla Asseco. Majgc w perspektywie budowe nowego systemu, ZUS zapewne zrezygnuje z
rozpisywania nowego przetargu na rozwdj KSI na rzecz aneksu z dotychczasowym wykonawca. Jednak w
dtuzszym terminie moze to oznaczac¢ dalszy spadek rentownosci biznesu Asseco.

Czynnikiem, ktory na szanse czesciowo zneutralizowaé negatywny wptyw powinna by¢ poprawa w obszarze
ochrony zdrowia. Na rynku juz czu¢ niewielkie ozywienie, jednak nie ma ono jeszcze istotnego przetozenia na
wyniki raportowane przez spotki informatyczne. Dzieki problemom mniejszych podmiotéw, wieksze spoétki
moga czesciowo przejeé rynek po nich. Mamy tu na mysli zaréwno ochrone zdrowia, w ktdrej Asseco ma
dominujgcg pozycje jak i inne obszary np. smart city. Jesli chodzi o projekty dotyczace systemoéw
dedykowanych to tutaj rynek wedtug nas bedzie niz miato to miejsce podczas poprzedniej perspektywy
finansowej UE. Nowe podejscie administracji rzadowej do projektéw informatycznych zaktada budowe
systemdw za pomoca wiasnych zasobdéw. Taka polityka zostata przyjeta miedzy innymi przy budowie systemu
bilingowego dla PGE, czy budowie centralnego rejestru faktur.

Bardzo dobrze powinien sobie radzi¢ takze sektor komercyjny. Widzimy duze szanse, bedace rezultatem
zmian legislacyjnych, jakie nastepujg w zwigzku z poprawg Sciagalnosci podatkéw. W poprzednich okresach
zauwazalnie poprawita sie sytuacja Asseco BS, ktére skorzystato na wprowadzeniu Jednolitego Pliku
Kontrolnego. W 4Q’17 wyniki tej spodtki takze powinny wesprze¢ skonsolidowany rezultat catej grupy.
Spodziewamy sie wyzszej sprzedazy systemow ERP do matych podmiotéw. Najblizsze okresy powinny by¢
takze pozytywne dla segmentu bankowo-finansowego. Regulacje dotyczace tzw. podzielonej ptatnosci moga
wymusi¢ na bankach znaczne modyfikacje w swoich systemach. Wedtug nas to pozytywna informacja dla
firm informatycznych poniewaz stworzy ona dodatkowy popyt na rozwigzania IT dla bankdéw.
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WYCENA DCF

Wyceny metoda DCF dokonaliSmy 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 wspotczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

e Oczekujemy stabilizacji wynikdéw 2018 roku gtownie za sprawg ozywienia w sektorze publicznym,
oraz poprawy koniunktury w sektorze bankowo-finansowym. Powinno to zneutralizowaé mniejsze
zamdwienia ze strony ZUS oraz nizsze udziaty w Formula Systems. Dodatkowo niska baza w
spotkach izraelskich z 1H’17 zneutralizuje wedtug nas efekt utraty udziatéw widoczny w wynikach
Asseco.

e W 2019 roku oczekujemy utrzymania pozytywnej koniunktury zaréwno w segmencie komercyjnym
(banki, przedsiebiorstwa) oraz w administracji publicznej. Jednak z uwagi na bardzo
prawdopodobng utrate kontraktu na utrzymanie KSI w ZUS zaktadamy spadek EBITDA o 3,2% r/r.

e  Zpowodu obecnego podejscia administracji rzadowej do projektéw informatycznych. Asseco moze
wedtug nas liczy¢ na nowe zlecania w ochronie zdrowia oraz w obszarze samorzaddw na szczeblu
administracji centralnej beda to raczej mniejsze zlecenia, jak np. ostatnie od Ministerstwa
Sprawiedliwosci za 14 min PLN.

e W dtuiszej perspektywie oczekujemy realizacji zapowiadanej przez ZUS budowy nowego systemu
informatycznego. Wedtug nas w razie wyczerpania zakresu obecnej umowy ramowej na rozwdj KSI
ZUS podpisze aneks z obecnym wykonawcg. W obliczu wdrozenia nowego rozwigzania, ZUS nie
zdecyduje sie wedtug nas na nowy przetarg na utrzymanie KSI.

e W okresie rezydualnym Capex = Amortyzacja

e Poziom kapitatu obrotowego zostat obliczony na podstawie historycznych wskaznikéw obrotowosci
poszczegdlnych spétek z grupy Asseco.

e Do obliczen przyjeliSmy prognozowany poziom dfugu netto na koniec 2017 roku, ktéry korygujemy
o udziaty w Formula Systems wycenione po cenie rynkowej.

e  Efektywna stopa podatkowa wynosi 22%

e Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,5%.

e Do obliczen przyjelismy 83,0 min akcji.

e Wyceny dokonali$my na dzien 1 stycznia 2018 roku.

Wycena jednej akcji metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 47,2 PLN.
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Model DCF

2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 3800,4 38467 39704 40923 42163 43431 44721 46051 47414 48818
EBIT [min PLN] 402,4 3845 4068 4260 4474 459,3 473,6 488,5 503,5 518,9
Stopa podatkowa 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 88,5 84,6 89,5 93,7 98,4 101,0 104,2 107,5 110,8 114,2
NOPLAT[mIn PLN] 313,9 299,9 317,3 332,3 349,0 358,3 369,4 381,0 392,7 404,8
Amortyzacja [min PLN] 178,0 177,4 176,9 175,9 175,8 176,3 176,0 176,1 176,2 176,6
CAPEX [min PLN] -178,8 -165,5 -169,7 -170,8 -175,5 -175,9 -177,0 -176,2 -177,4 -177,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 18,2 -6,6 -19,5 -19,3 -19,6 -20,1 -20,5 -21,1 -21,7 -22,3
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 [min PLN] 331,3 3053 3050 318,22 329,7 338,6 347,9 359,8 369,8 381,1
DFCF [mlin PLN] 305,3 259,1 2382 2286 217,8 205,5 193,9 184,1 173,6 164,1
Suma DFCF [min PLN] 2170,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 5175,9
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 22293 Wzrost w okresie rezydualnym +1,5%
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 4399,4
Dtug netto [mIn PLN] -534,9
Udziat mniejszosci [mIn PLN] 1019,5
Wartos$¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 3914,8
liczba akcji [mlIn szt.] 83,0
Wartos$¢ na akcje [PLN] 47,2
Przychody zmiana r/r -41,9% 1,2% 3,2% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT zmiana r/r -26,9% -4,4% 5,8% 4,7% 5,0% 2,6% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
FCF zmiana r/r -74,7% -7,8% -0,1% 4,3% 3,6% 2,7% 2,8% 3,4% 2,8% 3,0%
Marza EBITDA 15,3% 14,6% 14,7% 14,7% 14,8% 14,6% 14,5% 14,4% 14,3% 14,2%
Marza EBIT 10,6% 10,0% 10,2% 10,4% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Marza NOPLAT 8,3% 7,8% 8,0% 8,1% 8,3% 8,2% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
CAPEX / Przychody 4,7% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,0% 4,0% 3,8% 3,7% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 100,4%  93,3%  96,0%  97,1% 99,8% 99,8% 100,6%  100,0%  100,7%  100,8%
Zmiana KO / Przychody -0,5% 0,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,7% 14,2%  158%  15,8% 15,8% 15,8% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%

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 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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 90,3% 91,4% 92,7% 93,9% 95,1% 96,3% 97,5% 98,7% 99,8%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Udziat kapitatu obcego 9,7% 8,6% 7,3% 6,1% 4,9% 3,7% 2,5% 1,3% 0,2% 0,0%
WACC 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 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

Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

0,7 46,9 48,5 50,3 52,3 54,6 57,3 60,4 64,1 68,5

0,8 43,9 45,3 46,8 48,6 50,5 52,7 55,3 58,3 61,9

0,9 41,3 42,5 43,8 45,3 46,9 48,8 50,9 53,4 56,3

Beta 1 389 40,0 41,1 42,4 43,8 45,4 47,2 49,2 51,6
1,1 36,8 37,7 38,7 39,8 41,0 42,3 43,9 45,6 47,6

1,2 34,8 35,6 36,5 37,4 38,5 39,6 40,9 42,4 44,1

13 33,0 33,7 34,5 35,3 36,2 37,2 38,3 39,6 41,0

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

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

3% 50,2 52,0 54,1 56,6 59,3 62,6 66,4 71,0 76,7

4% 43,9 45,3 46,8 48,6 50,5 52,7 55,3 58,3 61,9

5% 38,9 40,0 41,1 42,4 43,8 45,4 47,2 49,2 51,6

Premia za ryzyko 6% 34,8 35,6 36,5 37,4 38,5 39,6 40,9 42,4 44,1
7% 31,3 32,0 32,6 33,4 34,2 35,0 36,0 37,1 38,3

8% 28,4 28,9 29,4 30,0 30,6 31,3 32,0 329 33,8

9% 259 26,3 26,7 27,2 27,7 28,2 28,8 29,4 30,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é 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% 80,6 753 70,6 66,4 62,7 59,3 56,3 53,5 50,9

4% 69,2 63,9 59,3 55,3 51,8 48,6 45,8 43,2 40,9

5% 60,4 55,3 50,9 47,2 43,9 40,9 38,3 36,0 33,9

Premia za ryzyko 6% 53,5 48,6 44,5 40,9 37,9 35,2 32,8 30,7 28,8
7% 47,9 43,2 39,3 36,0 33,2 30,7 28,5 26,5 24,8

8% 43,2 38,8 35,2 32,0 29,4 27,1 25,0 23,2 21,6

9% 39,3 35,2 31,7 28,8 26,3 24,1 22,2 20,6 19,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metodg poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2018 -2019 dla wybranych spétek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzieliSmy pod uwage podmioty krajowe i zagraniczne, co naszym zdaniem
oddaje charakter dziatalno$¢ Asseco Poland. Analize oparliSmy o wskazniki P/E i EV/EBITDA. Dla kazdego
mnoznika przyjelismy wage 50%. W przypadku obu wskaznikéw, dla kazdego roku przyjelismy 50% wage.
Wycena metodg poréwnawczg sugeruje wycene jednej akcji na poziomie 47,0 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017p 2018P 2019pP 2017P 2018pP 2019P
Atende 15,6 9,6 93 8,8 6,0 5,5
Comp 26,5 7,4 6,8 10,8 54 4,8
Asseco BS 18,3 15,0 13,1 12,3 9,8 8,7
Assseco SEE 11,2 10,7 10,2 5,6 51 4,8
Comarch 20,0 17,6 12,3 10,2 7,5 59
Wasko 14,9 9,8 9,0 4,9 4,4 4,1
Diebold Nixdorf 22,1 18,5 17,6 11,1 10,0 9,5
1BM 10,4 10,6 10,5 8,7 8,4 8,4
SAP 23,3 21,1 19,2 15,5 13,8 12,7
Microsoft 0,0 23,4 20,9 0,0 12,8 11,6
Capgemini 16,7 15,5 14,4 10,6 96 8,7
Oracle 0,0 16,0 15,0 0,0 10,5 9,7
Indra Sistemas 19,5 13,6 11,6 11,2 8,6 7,4
Software 18,1 17,1 15,9 10,9 9,9 8,9
Sage Group 23,5 21,2 19,6 16,2 14,1 12,9
Atos 15,6 14,2 13,2 8,0 7,2 6,4
Accenture 23,6 21,8 20,5 14,7 13,6 13,2
Mediana wszystkie powyzsze spotki 18,3 15,5 13,2 10,8 9,6 8,7
Mediana Podmioty krajowe 16,9 10,2 9,7 9,5 5,7 52
Mediana podmioty zagraniczne 17,4 16,5 15,4 10,8 10,2 9,3
Asseco Poland 13,0 15,4 15,1 6,8 8,7 8,4
Premia/dyskonto do mediany (wszystkie podmioty) -28,8% -1,1% 14,2% -37,2% -9,8% -3,6%
Premia dyskonto do podmiotéw krajowych -23,1% 49,9% 54,7% -28,4% 52,4% 60,9%
Premia dyskonto do podmiotéw zagranicznych -25,0% -7,1% -2,1% -37,0% -14,9% -10,4%
Wycena wg wskaznika 56,4 48,7 38,2 58,8 54,3 46,9
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 43,4 50,6
Waga wskaznika 50% 50%

Premia / dyskonto
Wycena 1 akeji [PLN] 47,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotki
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Wykres Asseco Poland na tle spétek zaleinych
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Wykres Asseco Poland na tle indeksu WIG i WIG INFORMATYKA
160%
150%
140%
130%
120%
110% n
MV
100% g, pragert B ) Y,
005 PN
80%
70%
wn o o [} o o w0 ~ ~ ~ ~
= = = S = = = o] = = =
s 3 3 3 iz 5 2
ACP WIG WIG INFORMATYKA
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wykres Asseco Poland na tle Comarchu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Skonsolidowane przychody na pracownika w Asseco* i w Skonsolidowany EBITDA na pracownika w Asseco* i w
Comarchu [tys. PLN] Comarchu [tys. PLN]
450 90
400 \-/\/ 80
350 70
300 60
250 50
200 40
150 30
100 20
50
10
0
0

2012 2013 2014 2015 2016  2017p 2018P 2019P
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——\SSECO Comarch
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki *bez Formula Systems Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki *bez Formula
Systems
Fundusz ptac na pracownika w Asseco Poland i Comarchu w ujeciu W Asseco Poland koszt jednego pracownika jest
Jednostkowym [tys. PLN] okoto 10% wyzszy niz w Comarchu. Wynika to z

odmiennej polityki zatrudnienia tych podmiotow.
Comarch nowe zasoby pozyskuje za pomoca
135,00 programow stazowych, co zaniza $redni poziom
wynagrodzen. Dotychczas Asseco cechowato sie
wyzszg produktywnoscig kadry pracowniczej. Jesli
chodzi o przychody na pracownika, to wynikato to
czesciowo z tego, ze po wytgczeniu wynikéw
120,00 Formula Systems rozwigzania firm trzecich
stanowity wiekszy udziat w sprzedazy niz w
przypadku Comarchu. Ponadto Asseco realizowato
atrakcyjne marzowo kontrakty z administracja
publiczng oraz spétkami Skarbu Panstwa. Po utracie
105,00 kontraktu dla PZU, EBITDA na jednego pracownika
skurczyta sie o ponad 20%. Ubytek po utracie ZUS
powinien by¢ zapetniony przez nowe zlecenia z
sektora publicznego. Wedtug nas nie pomoze to
am— Asseco Poland Comarch jednak zahamowac erozji marz.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spStki

Marza EBITDA Asseco i Comarchu Marza EBITDA Asseco i Comarchu generowana na rynku
polskim
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki * Marza grupy Asseco Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki
zostata skorygowana o wyniki przypadajgce na akcjonariuszy
mniejszosciowych.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Rozwigzania wtasne
odpowiadajg za wiekszos¢
sprzedazy Asseco Poland,
podobnie jak ma to miejsce w
Comarchu. Jednak w
przypadku Comarchu w

ostatnich dwdch latach byto to
powyzej 90% sprzedazy. W
Asseco ta proporcja
ksztattowata sie mniej
korzystnie, a po sprzedazy
udziatéw w Formula Systemss
udziat oprogramowania i ustug
wtasnych w sprzedazy moze
trwale spasé ponizej 80%.

Asseco jest bardziej od
Comarchu uzaleznione od
kontraktéw z administracja
publiczng, ktéra historycznie
najmocniej kontrybuowata do
wynikédw na rynku polskim. W
ostatnich  okresach Asseco
negatywnie odczuwa
dekoniunkture na tym rynku.

Comarch wiekszos$¢ sprzedazy
kieruje do przedsiebiorstw. Na
skutek  braku  przetargow
publicznych udziat
administracji publicznej w
przychodach Comarchu zostat
zmarginalizowany.

ASSECO POLAND
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

e  Utrata kontraktu na obstuge KSI w ZUS. W przetargu na utrzymanie KSI w ZUS przez kolejne 4 lata
Asseco ztozyto dopiero drugg cene. Rozdzwiek miedzy ofertg Comarchu i Asseco jest na tyle duzy,
Ze utrata tego kontraktu jest prawdopodobna.

e  Zmiana w podejsciu do przetargéw publicznych. Obecna administracja rzgdowa komunikuje che¢
tworzenia rozwigzan informatycznych za pomocg wtasnych zasobow, badZz wynajmowanych
pracownikéw. Dotyczy to zaréwno organdéw administracji publicznej jak i spdtek skarbu panstwa.
Takie podejscie stwarza ryzyko znacznego uszczuplenia rynku informatycznego wzgledem
poprzednich lat.

e Ryzyko walutowe. Asseco Poland prowadzi wiekszo$¢ swojej dziatalnosci na rynkach
zagranicznych, przez co wyniki sg uzaleznione od kurséw walutowych. Wiekszos¢ przychoddw
realizowana jest w USD oraz EUR, natomiast koszty ponoszone sg gtéwnie w PLN oraz NIS.

e Ryzyko zmian przepiséw prawnych. Popyt na niektdre rozwigzania produkowane przez podmioty
wchodzace w sktad grupy kapitatowej jest czasem uzalezniony od aktualnych przepiséw prawnych
obowigzujgcych w danym kraju. Zmiany w tym zakresie mogga powodowa¢, ze sprzedaz na
niektorych rynkach moze réznié sie w poszczegdlnych okresach.

e Ryzyko polityczne. W niektérych krajach Asseco posiada znaczng ekspozycje na rynek administracji
publicznej. Stwarza to ryzyko, ze popyt na produkty spétki moze by¢ uzalezniony od decyzyjnosci
urzednikow.

o Niedobor wykfalifikowanej kadry. Rozwdj branzy informatycznej na Swiecie powoduje staty wzrost
popytu na wykfalifikowanych programistéw, co powoduje ich staty niedobdr na rynku pracy. Jest
sie to podtozem do permanentnej presji na podwyzki ptac, co moze skutkowac¢ generowaniem
nizszych marz.

e  Struktura holdingowa. Cechg charakterystyczng dla Asseco Poland jest strategia dziatania poprzez
federacje spdtek o duzym stopniu niezaleznosci. W rezultacie znaczna cze$¢ skonsolidowanego
wyniku przypada na akcjonariuszy mniejszosciowych. Dlatego wzrost portfela zamoéwien, a nawet
skonsolidowanych wynikéw operacyjnych nie zawsze musi mie¢ swoje odzwierciedlenie w wyniku
przypadajacym na akcjonariuszy Asseco Poland.

e  Ryzyko kar umownych. Asseco Poland podpisujac umowy na realizacje duzych i ztozonych
projektow informatycznych, jest narazone na wystepowanie nieprzewidzianych zdarzen. Finalnie
moze przetozyd sie na wystepowanie opoznien w ich realizacji i natozenie na spétke kar umownych.

e  Konsolidacja sektora bankowego. Asseco Poland i spotki zalezne znaczng czes$¢ sprzedazy kieruja
do sektora bankowego oferujgc min. systemy centralne. Konsolidacja podmiotéw w tym obszarze
powoduje, ze zmniejsza sie baza klientéw, a podmioty przejmowane bedg przechodzi¢ na systemy,
z ktérych korzystajg spotki matki. Czesto jest to oprogramowanie konkurentéw Asseco.

e  Presja na marze. Intensywny rozwoj ustug informatycznych oraz rosngca konkurencja stwarza
presje na obnizke cen rozwigzan IT. Moze sie to negatywnie odbija¢ na rentownosci biznesu i
stwarza koniecznos¢ ponoszenia znacznych naktadéw na badania i rozwdj, ktére przejsciowo mogg
negatywnie odbijac sie na generowanych wynikach.

ASSECO POLAND | 11
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WYNIKI ZA 2Q’17

Asseco Poland nie zaliczy 2Q’17 do udanych. Pomimo wzrostu skonsolidowanych przychodéw spadt EBITDA
i zysk netto przypadajacy akcjonariuszom Asseco Poland. Byt to drugi kwartat z rzedu z nizszym EBITDA w
ujeciu r/r. Zaistniata sytuacja jest rezultatem probleméw Sapiensa wynikajagcymi z wypowiedzenia umowy
przez jednego z klientow. Ubytek przychodéw skutkowat zaraportowaniem straty netto, ktéra dodatkowo
zostata zwiekszona rezerwami w wysokosci 3,9 min USD zwigzanymi z kosztami restrukturyzacji.

Na rynku krajowym spétka w dalszym ciggu odczuwa spowolnienie w obszarze administracji publicznej. To z
kolei najmocniej odbija sie na wyniku netto. Dotychczas dekoniunktura w administracji publicznej byta
czesciowo neutralizowana przez wynik segmentu komercyjnego. Ze wzgledu na spore udziaty mniejszosci w
tym segmencie, istotny wptyw na zysk akcjonariuszy wiekszosciowych miata mimo wszystko koniunktura w
publicu. W 2Q’17 natozyty sie dodatkowo problemy w Sapiensie przez co zysk byt o 32% nizszy w ujeciu r/r
pomimo 9% wzrostu sprzedazy. Pozytywnie wyrdzniat sie rynek Europy srodkowej i potudniowowschodniej,
gdzie EBITDA wzrosta w 2Q’17 odpowiednio 15% i 22% r/r. Na dynamike na rynku Europy zachodniej miata

wptyw niska baza z 2Q’16, wywotana odpisem na 11,8 min PLN.

Wyniki Asseco Poland za 3Q’16

2Q'16 2Q'17 zmianar/r 1H'16  1HQ'17 zmianar/r 3Q'15-2Q'16  3Q'15-2Q'17 zmianar/r

Przychody 1926,2 2093,7 9% 3770,6 4162,0 10% 7721,7 83234 8%

Rynek polski 463,5 355,5 -23% 829,9 711,7 -14% 1836,2 1521,8 -17%

Rynek srodkowoeuropejski 159,3 201,3 26% 329,7 371,6 13% 741,8 773,5 4%

Rynek potudniowo-wschodniej Europy 140,0 149,5 7% 259,7 282,5 9% 526,2 592,8 13%

Rynek izraelski 999,8 12383 24% 2026,8 24946 23% 3904,5 48236 24%

Rynek zachodnioeuropejski 146,3 148,5 2% 290,2 294,0 1% 614,9 578,8 -6%

Rynek wschodnioeuropejski 17,3 0,6 -97% 34,3 7,6 -78% 98,1 32,9 -66%
Wynik brutto na sprzedazy 445,2 426,0 -4% 887,7 874,7 -1% 1833,6 1853,5 1%
EBITDA 247,9 222,3 -10% 505,7 468,6 -7% 1049,7 1032,4 -2%

Rynek polski 96,7 65,6 -32% 176,8 143,4 -19% 372,3 1521,8 309%

Rynek srodkowoeuropejski 17,6 20,3 15% 35,7 40,4 13% 81,5 90,7 11%

Rynek potudniowo-wschodniej Europy 22,7 27,7 22% 41,5 49,9 20% 86,3 102,1 18%

Rynek izraelski 104,6 93,5 -11% 222,0 206,9 -7% 422,3 462,6 10%

Rynek zachodnioeuropejski 5,1 15,8 210% 29,9 32,7 9% 66,9 74,3 11%

Rynek wschodnioeuropejski 19 -0,3 -116% 25 -2,2 -188% 25,8 -10,0 -139%
EBIT 174,9 144,0 -18% 362,4 309,2 -15% 774,0 474,3 -39%
Zysk brutto 174,9 117,7 -33% 337,8 243,9 -28% 773,0 626,0 -19%
Zysk netto 131,0 84,8 -35% 251,1 181,8 -28% 595,0 474,3 -20%
Zysk netto na akcjonariuszy wiekszosciowych 77,3 52,4 -32% 142,9 1133 -21% 370,4 271,7 -27%
Marza brutto 23% 20% 24% 21% 24% 22%
Marza EBITDA 13% 11% 13% 11% 14% 12%

Rynek polski 21% 18% 21% 20% 20% 100%

Rynek srodkowoeuropejski 11% 10% 11% 11% 11% 12%

Rynek potudniowo-wschodniej Europy 16% 19% 16% 18% 16% 17%

Rynek izraelski 10% 8% 11% 8% 11% 10%

Rynek zachodnioeuropejski 3% 11% 10% 11% 11% 13%

Rynek wschodnioeuropejski 11% -50% 7% -29% 26% -30%

Marza EBIT
Marza netto

Marza netto na akcjonariuszy wiekszo$ciowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Skonsolidowane przychody Asseco Poland [min PLN] Zysk przypadajacy akcjonariuszom wigkszosciowym [min PLN]
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Struktura sprzedazy wg grup produktéw [min PLN]
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Struktura sprzedazy wg grup odbiorcéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rynek polski

Rynek polski jest pod presja koniunktury na rynku zamdwien publicznych. W samym 2Q’17 sprzedaz tego
segmentu skurczyta sie 0 23% r/r, a EBITDA 0 32% r/r. Z powodu wysokiej bazy z zesztego roku takze dynamika
w segmencie aplikacji biznesowych nie byta tak wysoka aby cho¢ czesciowo zastgpi¢ ubytki powstate po
administracji publicznej. W 2Q’17 Asseco zakonczyto miedzy innymi realizacje kontraktu dla ARiIMR.
Poprzednia umowa byta warta 87 min PLN i byfa realizowana ponad trzy lata. Skale zaméwiedn mocno
ograniczyt takze ZUS, z ktérego roczne przychody wynosity okoto 150 min PLN. Na rezultaty tego segmentu
wptywa takze koniunktura z ochronie zdrowia, gdzie Asseco Poland ma dominujgca pozycje na rynku. W
zesztym roku skala zamdéwien byta mocno ograniczona, co znalazto odzwierciedlenie w obecnym backlogu.

Sprzedaz segmentu Polska [mIn PLN] EBITDA segmentu Polska [mIn PLN]
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Rynek srodkowoeuropejski

W 2Q’17 segment, za ktory odpowiada Asseco CE przynidst satysfakcjonujgce wyniki. Byto to mozliwe dzieki
dobrej koniunkturze na rynku aplikacji biznesowych, w tym systemdéw ERP oferowanych przez Asseco
Solutions. Sprzedaz segmentu wzrosta o 26% r/r, a EBITDA ulegt 15% poprawie wzgledem 2Q’16. W catym
1H’17 rynek srodkowoeuropejski odnotowat najmocniejszy wzrost w segmencie przedsiebiorstw, ktéry
wynidst 31% r/r. Stabo prezentuje sie sektor publiczny, ktéry miat przychody nizsze 0 5% r/r. Na rynku czeskim
oraz stowackim spo6tka w dalszym ciggu zmaga sie z kryzysem, podobnie jak ma to miejsce w Polsce

Sprzedaz segmentu Europa srodkowa [min PLN] EBITDA segmentu Europa $rodkowa [mIn PLN]
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Rynek potudniowowschodniej Europy

Wyniki Asseco SEE w 2Q’17 byty satysfakcjonujgce. Najbardziej pozytywnie do wyniku kontrybuowat
segment pfatnosci. Przychody tej dywizji zwiekszyty sie w 2Q'17 o 32% r/r. Wptyw miaty na to gtéwnie
dostawy bankomatdéw i systemow POS. Dodatkowo spdtce udaje sie skutecznie komercjalizowaé ustugi z
zakresu procesowania transakcji kartowych. Przejety w zesztym roku Chipcard pozyskuje kolejnych klientow
i obecnie jego wktad do skonsolidowanego wyniku jest pozytywny. Obszar bankowosci odnotowat poprawe
gtéwnie ze wzgledu na niskg baze z zesztego roku. Wtedy miato miejsce przesuniecie sie w czasie realizacji
kilku projektéw, podczas gdy koszty z nimi zwigzane juz byly ponoszone. Skurczenie skali biznesu wzgledem
2Q’16 odnotowat jedynie segment integracji systemowej. Spadek sprzedazy wynidst 10% r/r i byt to skutek
mniejszych dostaw sprzetu.

Sprzedaz segmentu Europa potudniowowschodnia [min PLN] EBITDA segmentu Europa potudniowowschodnia [min PLN]
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Wyniki raportowane przez Asseco South Eastern Europe [min PLN]
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Rynek izraelski

W poprzednich okresach wzrost skonsolidowanych wynikéw Asseco wynikat gtéwnie ze wzrostu biznesu
spotek izraelskich. W 1Q/17 sytuacja ulegta zmianie gdyz jeden z klientéw Sapiensa wypowiedziat umowe, co
spowodowato istotng wyrwe w przychodach skutkujgcg odnotowaniem straty operacyjnej. W 2Q’17 wyniki
Sapiensa byty dodatkowo obcigzone rezerwa na koszty restrukturyzacji ktére wyniosty 3,9 min USD. Finalnie
w samym 2Q’17 rynek izraelski zaraportowat EBITDA nizszy o 11% r/r.
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Rynek zachodnioeuropejski
Poprawa EBITDA w segmencie Europy zachodniej wynikta gtéwnie z niskiej bazy z 2Q’'16 wywotanej
zdarzeniami jednorazowymi. W 1H’17 istotnie poprawita sie jedynie sprzedaz do sektora publicznego. Ze
wzgledu na jej niewielki udziat w biznesie prowadzonym na rynku zachodnioeuropejskim, nie miato to
wyraznego przetozenia na sprzedaz generowang przez tg dywizje.

Sprzedaz segmentu Europa zachodnia [min PLN] EBITDA
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Rynek wschodnioeuropejski
Po sprzedazy wiekszosciowego pakietu R-Style segment ten generuje sladowe przychody i nie jest istotny z
punktu widzenia biznesu Asseco Poland.
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segmentu Europa zachodnia [min PLN]
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Sprzedaz segmentu Europa wschodnia [min PLN] EBITDA segmentu Europa wschodnia [min PLN]
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SPRZEDARZ FORMULA SYSTEMS
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W dniu 2 sierpnia 2017 roku Asseco POland poinformowato raportem biezgcym o prowadzeniu negocjacji w
sprawie zbycia 20% udziatéw w Formula Systemss. Pakiet stanowigcy 16% udziatéw w kapitale zaktadowym
udato sie zby¢ 3 sierpnia za kwote 292,5 min NIS. Natomiast dalsze 4% udziatéw znalazto nabywcéw 22
sierpnia za 73,1 NIS. Przy czym 36,6 NIS zostanie sptacone w przeciggu 5 lat. Wskaznik cena zysk transakcji

za ostatnie 12 miesiecy wynidst 42x.

Formula Systems jest spodtka holdingowg, ktéra prowadzi dziatalno$¢ poprzez podmioty zaleine.
Najwazniejszymi sg Sapiens, Magic i Matrix. Asseco Poland w 2011 roku zakupito udziaty w tym podmiocie,
ktére do tej pory stanowity 46,33% kapitatu zaktadowego. Wartos¢ transakcji wyniosta 427 min PLN. Z
perspektywy czasu nalezy uznac inwestycje za udang. Wraz z dywidendami i sprzedanym w sierpniu
pakietem Asseco odzyskato 457 min PLN. A posiadany obecnie pakiet jest na gietdzie wyceniany na okoto 500

min PLN.

Udziat spétek izraelskich w przychodach grupy Asseco

42%

= Rynek izraelski Pozostate rynki

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat spétek izraelskich w wyniku netto grupy Asseco

92%

= Rynek izraelski Pozostate rynki

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Udziat spétek izraelskich w EBITDA grupy Asseco

55%

= Rynek izraelski Pozostate rynki

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Pomimo ogromnego udziatu w
skonsolidowanych przychodach grupy Asseco,
wptyw spétek izraelskich na wynik przypadajacy
akcjonariuszom Asseco Poland byt niewielki.
Miato to swoje Zzrédto w zagmatwanej strukturze
organizacyjnej. Asseco Poland konsolidowato
wyniki wszystkich trzech spdtek prowadzacych
dziatalnos$¢ operacyjna. Jednak kontrolowato je
za pomocg Formula Systems w ktérym posiadato
46% udziatdw. Sama Formula takze posiadata
okoto 50% udziatéw w spétkach Sapiens, Magic i
Matrix. W efekcie tylko niespetna 25% wynikow
generowanych przez ten segment przypadato na
akcjonariuszy Asseco Poland. Dlatego sprzedaz
udziatéw w Formula Systems nie bedzie miata
wyraznego odzwierciedlenia w wyniku netto.
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Kurs Formula Systems od momentu przejecia przez Asseco Poland [USD]
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POLITYKA DYWIDENDOWA
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Asseco Poland regularnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami, co w ostatnich dziewieciu latach skutkowato
wyptatg blisko 1,5 mld PLN do akcjonariuszy. Pozwala na to stabilna sytuacja ptynnosciowa oraz regularne
wypracowywanie satysfakcjonujgcych wynikéw. Uwazamy, ze w kolejnych latach Asseco Poland w dalszym
ciggu powinno sie dzieli¢ zyskiem. W zwigzku ze sprzedaza czesci udziatow w Formula Systems, spdtka
powinna zaraportowac jednorazowy zysk i dostanie ponad 360 min PLN dodatkowej gotowki. Dlatego wedtug
nas ryzyko wyptacenia w 2018 roku nizszej dywidendy, niz miato to miejsce w 2017 roku, wydaje nam sie
niewielkie. W kolejnych latach odczuwalne powinno byé ozywienie obszarze administracji publicznej, ktére
jednak moze by¢ zneutralizowane przez prawdopodobng utrate kontraktu w ZUS. Ponadto zaréwno Asseco
BS, jak i Asseco SEE prowadzg ambitng polityke rozwoju i wedtug nas nie zdecydujg sie na wyptate catosci
skonsolidowanego zysku. Dlatego uwazamy, ze od 2019 roku dywidenda wyptacana przez Asseco Poland

moze sie wyraznie skurczyé.

Dywidenda w PLN na akcje za okres
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY
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Najistotniejszym czynnikiem wptywajgcym na raportowane wyniki Asseco Poland bedzie sprzedaz czesci
udziatéw w Formula Systems. Szacujemy, ze zysk netto zrealizowany na tej transakcji wynidst 147,6 min PLN.
Ponadto pozostate 26,33% udziatdw zostanie przeszacowane o 271,1 min PLN. Z kolei wyniki spétek
izraelskich od poczatku sierpnia sg ujmowane tylko przez wynik netto, dlatego wyraznie obnizg sie
skonsolidowane przychody oraz EBITDA. Na wynik przypadajacy akcjonariuszom wiekszosciowym spory
wptyw moze mie¢ kryzys na rynku publicznym. Od 4Q’16 ZUS mocno ograniczyt zlecenia dotyczace rozwoju
KSI, co ma obecnie odzwierciedlenie w generowanych wynikach. Wedtug nas poprawa wyniku netto w 4Q’17
jest prawdopodobna za sprawg niskiej bazy z 4Q’16 oraz lepszej koniunktury w segmencie komercyjnym.

Prognozy wynikéw Asseco Poland [miIn PLN]

3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17P 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016 2017 2018 2019
Przychody ze sprzedazy 1902,3 22591 20683 2093,7 13067 10733 872,8 926,7 892,0 1108,9 7932,0 6542,0 38004 3846,7
Rynek polski 371,9 4382 3562 3555 3776  460,2 391,7 3905 3988  466,5 1640,0 15495 16476 16277
Rynek srodkowoeuropejski 154,8 247,1 170,3 201,3 199,0 270,4 187,8 212,0 206,4 279,1 731,6 841,1 885,2 911,8
Rynek potudniowo-wschodniej Europy 131,0 179,3 133,0 149,5 137,3 179,3 140,0 161,0 144,5 188,1 570,0 599,1 633,6 655,9
Rynek izraelski 1106,0 12230 12563 12383 460,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 43558 29553 0,0 0,0
Rynek zachodnioeuropejski 127,0 157,8 145,5 148,5 131,6 162,9 153,1 162,6 141,9 174,7 575,0 588,5 632,3 651,3
Rynek wschodnioeuropejski 11,6 13,7 7,0 0,6 04 05 02 0,6 04 0,5 59,6 85 1,7 1,8
Zysk brutto ze sprzedazy 468,6  510,2 4487 4260  298,1 2966  242,6 2466 2369 2944 1866,5 1469,4 10205 1017,2
EBITDA 280,7 283,01 2463 2223 160,7 1682 1429 1405 1356 1614 1069,5 7975 5804 561,9
Rynek polski 92,8 79,5 77,8 65,6 72,3 88,1 80,4 75,1 72,4 79,8 349,1 3038 3078 270,4
Rynek srodkowoeuropejski 18,2 32,1 20,1 20,3 20,7 31,9 23,7 219 21,4 32,8 86,0 93,0 99,8 101,4
Rynek potudniowo-wschodniej Europy 20,6 31,6 22,2 27,7 26,2 30,8 24,4 28,4 28,1 32,8 93,7 106,9 113,8 114,7
Rynek izraelski 1232 1325 1134 93,5 372 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 477,7  244,1 0,0 0,0
Rynek zachodnioeuropejski 28,6 13,0 16,9 15,8 14,8 17,4 14,4 15,0 13,6 15,9 71,5 64,9 64,1 68,9
Rynek wschodnioeuropejski -29 -4,9 -1,9 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -5,3 -2,3 -0,5 0,2
EBIT 204,0 203,0 165,2 144,0 117,0 1243 98,6 96,0 91,0 116,8 769,4 550,5 402,4 384,5
Wynik brutto 185,2 196,9 126,2 117,7 564,5 117,6 92,0 89,7 84,3 110,2 719,9 926,0 376,2 356,0
Wynik brutto oczyszczony* 185,2 196,9 126,2 117,7 111,2 117,6 92,0 89,7 84,3 110,2 719,9 472,7 376,2 356,0
Wynik netto 148,2 144,3 97,0 84,8 508,8 99,0 79,1 77,2 73,6 94,5 543,6 789,6 324,4 313,8
Wynik netto oczyszczony* 148,2 144,3 97,0 84,8 86,7 99,0 79,1 77,2 73,6 94,5 543,6 367,6 324,4 313,8
Wynik akcjonariuszy Asseco 81,7 76,7 60,9 52,4 482,8 81,6 64,7 62,5 59,3 73,7 301,3 677,8 260,2 240,0
r:‘z’;‘i'::z';ﬂ;fa'i"”y Asseco 8,7 767 609 524 608 8.6 647 625 593 737 301,3 2557 2602  240,0
Marza brutto 24,6% 22,6% 21,7% 20,3% 22,8% 27,6% 27,8% 26,6% 26,6% 26,6% 23,5% 22,5% 26,9% 26,4%
Marza EBITDA 14,8% 12,5% 11,9% 10,6% 12,3% 15,7% 16,4% 15,2% 15,2% 14,6% 13,5% 12,2% 15,3% 14,6%
Rynek polski 25,0%  181%  21,8%  185%  19,1%  19,1%  20,5% 19,2% 182% 17,1% 21,3%  19,6% 187%  16,6%
Rynek $rodkowoeuropejski 11,8%  13,0%  11,8%  10,1%  10,4%  11,8% 12,6% 10,3% 10,4% 11,8% 11,8%  11,1%  11,3%  11,1%
Rynek potudniowo-wschodniej Europy 157%  17,6%  16,7%  185%  19,1%  17,2% 175% 176% 19,4%  17,4% 16,4%  17,8% 180%  17,5%
Rynek izraelski 11,1% 10,8% 9,0% 7,6% 81% - - - - - 11,0% 83% - -
Rynek zachodnioeuropejski 22,5%  82%  11,6%  10,6% 11,2%  10,7%  9,4% 9,2% 9,6% 9,1% 12,4%  11,0% 101%  10,6%
Rynek wschodnioeuropejski -25,0% -358% -27,1% -50,0% -20,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0% -89%  -275% -263%  9,0%
Marza EBIT 10,7% 9,0% 8,0% 6,9% 9,0% 11,6% 11,3% 10,4% 10,2% 10,5% 9,7% 8,4% 10,6% 10,0%
Marza netto 7,8% 6,4% 4,7% 4,1% 6,6% 9,2% 9,1% 8,3% 8,3% 8,5% 6,9% 12,1% 8,5% 8,2%
Marza netto na akcjonariuszy Asseco 4,3% 3,4% 2,9% 2,5% 4,7% 7,6% 7,4% 6,7% 6,6% 6,6% 3,8% 10,4% 6,8% 6,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka *Wynik oczyszczony o sprzedaz Formula Systems i przeszacowanie udziatow.
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Rynek polski

Pomimo wtgczenia do konsolidacji spétki Macrologic uwazamy, ze rezultaty tego segmentu beda w 3Q'17
stabsze r/r. O ile sprzedaz wedtug nas powinna pozosta¢ na zblizonym poziomie wzgledem 3Q’'16 to
oczekujemy spadku EBITDA o 22% r/r. Jest to wywotane gorszym portfelem zamodwien w sektorze
publicznym. W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy spotka zakonczyta realizacje projektu w ARiMR oraz mocno
ograniczyta zakres prac w ZUS. To wtasnie dalsze ograniczanie zamowien przez tg instytucje jest najwiekszym
ryzykiem dla wynikéw Asseco w najblizszych okresach. Z racji duzo nizszej ceny ztozonej przez Comarch w
przetargu na utrzymanie KSI, najbardziej realnym scenariuszem jest wybor tej oferty. Asseco posiada jeszcze
umowe na rozwoj systemu. Mozliwa jest jednak budowa zupetnie nowego rozwigzania IT, ktore zastgpi
dotychczasowe KSI. Realizacje takiego scenariusza zasugerowat obecny wiceprezes ZUS odpowiedzialny za
pion informatyczny.

W nadchodzacych okresach oczekujemy ozywienia zarowno w sektorze publicznym jak i finansowym. Ze
strony segmentu administracji publicznej spodziewamy sie ozywienia na rynku rozwigzan dla ochrony
zdrowia, gdzie juz wida¢ pierwsze oznaki ozywienia. Asseco jako dominujacy gracz na rynku powinno w
naturalny sposdb zosta¢ beneficjentem lepszej koniunktury. Biznesowi spotki mogg pomdc takie nowe
regulacje z zakresu podzielonej ptatnosci. Nowe prawo moze wymusi¢ spore zmiany ze strony bankow
obstugujacych przedsiebiorstwa. To z kolei powinno przetozyc¢ sie na modyfikacje systemdw informatycznych
wykorzystywanych przez instytucje finansowe. Wedtug nas podobnie jak JPK skutkowato
kilkunastoprocentowym wzrostem biznesu Asseco BS tak nowe przepisy dotyczace VAT moga przetozy¢ sie
na dwucyfrowy wzrost w obszarze rozwigzan dla sektora finansowego.

Wedtug naszych zatozen wyzej wymienione czynniki nie zapetnig w dostateczny sposdb luki po KSI. W 2018
roku prognozujemy EBITDA, zrealizowany na rynku polskim, w wysokosci 307,7 mIn PLN. Jest to poziom
zblizony do naszych zatozen na 2017 rok. Jednak na 2019 rok zaktadamy spadek o ponad 12% r/r. Jesli ZUS
rzeczywiscie podpisze nowg umowe utrzymaniowg, to w wiekszosci odbije sie to na wynikach 2019 roku,
poniewaz przez niespetna rok potrwa okres przejsciowy, w ktorym Asseco bedzie stopniowo przekazywato
obowigzki nowemu wykonawcy.

Wyniki segmentu Polska [min PLN]
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Rynek srodkowoeuropejski

Na rynku srodkowoeuropejskim oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji z poprzednich okresow.
Dzieki koniunkturze na rynku aplikacji biznesowych i rozwigzan dla sektora finansowego wzrost sprzedazy
powinien by¢ mocno dwucyfrowy. W naszych prognozach na 3Q’17 zaktadamy 28% wyzsze przychody w
ujeciu r/r. Na tamtym rynku spo6tka Asseco takze odczuwa spowolnienie w administracji publicznej.

Rynek potudniowowschodniej Europy

Rok 2017 powinien by¢ dla Asseco SEE udany. W przeciwienstwie do 2016 roku spétka nie odnotowata
opdznien w realizacji projektéw. Spdtka z powodzeniem komercjalizuje rozwigzania rozbudowywane z
przejetymi niedawno podmiotami. Przyktadem moze by¢ ChipCard dziatajagcy w Serbii. Podmiot ten zdobywa
nowe zlecenia na obstuge kart ptatniczych w sieciach handlowych. W kolejnych kwartatach Asseco SEE
powinno takze odczuwaé pozytywne efekty podpisanych niedawno, kontraktéw na obstuge bankomatow w
Rumunii. W 3Q’17 sprzedaz Asseco SEE powinna sie zwiekszy¢ 0 5,2% r/r, a EBITDA 0 7,2% r/r.

W dtuzszej perspektywie na wyniki Asseco SEE moze wptyng¢ integracja wszystkich aktywow zwigzanych z
obstugg ptatnosci w jednej spotce. Wedtug nas dotychczasowa bolgczka spotki byta niewielka skalowalnosé
produktow. Koncentracja tych rozwigzan w jednym podmiocie powinna wptyna¢ na synergie kosztowe oraz
umozliwi¢ stopniowe ujednolicanie oferty na obszarze geograficznym, w ktérym dziata spétka.

Rynek izraelski

2Q’17 byt ostatnim kwartatem w ktérym wyniki spoétek izraelskich byly w petni konsolidowane w
skonsolidowanym sprawozdaniu Asseco Poland. W 3Q’17 wyniki Formula Systems bedg jeszcze czesciowo
widoczne w skonsolidowanym raporcie Asseco jednak od 4 sierpnia jest konsolidowany wynik netto tego
podmiotu. Spodziewamy sie, ze podjete w 1H’17 dziatania naprawcze w Sapiensie przyniosg juz efekt w 3Q’17
i spotka zacznie pozytywnie kontrybuowac¢ do wynikow segmentu lIzrael. Dzieki dokonanym akwizycjom,
dynamiczny wzrost skali biznesu powinien utrzymac takze Magic.

Rynek zachodnioeuropejski

W Europie zachodniej Asseco sprzedaje gtdwnie infrastrukture sprzetowg. Dobra koniunktura gospodarcza
w UE powinna wspiera¢ tamtejszy biznes. Uwazamy, ze sprzedaz w tej dywizji wzrosnie o 3,6% r/r. W 4Q’17
prawdopodobnie ta dynamika utrzyma sie na zblizonym poziomie, a w 2018 moze nawet przyspieszyc.
Raportowany EBITDA w 3Q’17 prognozujemy na poziomie o 54% nizszym r/r. Wptyw na to ma wysoka baza
zwigzana ze zdarzeniem jednorazowym, ktére zawyzyto wynik 3Q'6 o 14,6 min PLN

Zmiana prognoz ledem ostatniego raportu [min PLN]

2017P poprzednia 2017P obecna zmiana 2018P poprzednia 2018P obecna zmiana
Przychody 8593,4 6542,0 -23,9% 9160,2 3800,4 -58,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 1973,7 1469,4 -25,6% 2076,7 1020,5 -50,9%
EBITDA 11239 797,5 -29,0% 1201,9 580,4 -51,7%
EBIT 835,7 550,5 -34,1% 922,7 402,4 -56,4%
Wynik brutto 800,0 472,7 -40,9% 869,2 376,2 -56,7%
Wynik netto 351,4 255,7 -27,2% 377,7 260,2 -31,1%
Marza brutto 23,0% 22,5% 22,7% 26,9%
Marza EBITDA 13,1% 12,2% 13,1% 15,3%
Marza EBIT 9,7% 8,4% 10,1% 10,6%
Marza netto 4,1% 3,9% 4,1% 6,8%
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Bilans [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa Trwate 77950 84594 62190 62198 62075 62003 61952 61949 61945 61955 61955 61968 6198,1
Wartosci niematerialne i prawne 991,6 1124,8 951,7 948,1 939,5 933,9 930,1 929,1 928,9 929,2 929,2 929,5 929,0
Wartos¢ firmy 5554,7 59785 41670 41670 41670 41670 41670 41670 41670 41670 41670 4167,0 4167,0
Rzeczowe aktywa trwate 776,1 781,5 705,9 710,2 706,5 704,9 703,6 704,3 704,1 704,8 704,8 705,7 707,7
Pozostate aktywa trwate 472,6 574,6 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5
Aktywa obrotowe 4257,1 43318 21110 21312 21344 21723 2210,5 22446 22687 22971 23322 23721 2501,3
Zapasy 71,9 76,1 59,9 59,1 59,9 61,7 63,6 65,4 67,4 69,4 71,4 73,5 75,7
Naleznosci handlowe 2099,0 2209,0 10082 974,7 983,3 1014,1 10447 10758 11078 11405 11742 12087 12443
s$rodki pieniezne 1599,7 1502,6 748,5 802,9 796,7 802,0 807,8 808,8 799,0 792,8 792,2 795,4 886,9
Pozostate aktywa obrotowe 486,5 544,1 294,5 294,5 294,5 294,5 294,5 294,5 294,5 294,5 294,5 294,5 294,5
Aktywa razem 12052,1 127912 83300 83510 83419 83727 84057 84394 8463,1 84926 85278 85689 8699,4
Kapitaly wtasne 83429 86706 65456 65826 6670,7 67883 69083 70285 71384 72537 73743 75004 76294
Zobowiazania diugoterminowe 13246 1624,7 609,6 609,6 609,6 609,6 466,2 466,2 125,1 125,1 125,1 125,1 125,1
Zobowigzania finansowe 1054,9 1269,4 484,5 484,5 484,5 484,5 341,1 341,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 269,7 355,3 125,1 125,1 125,1 125,1 125,1 125,1 125,1 125,1 1251 125,1 125,1
b 2384,6 24959 11748 11588 1061,6 974,8 1031,2 944,7 1199,6 11138 10284 943,4 945,0
Zobowigzania finansowe 518,5 590,9 329,4 329,4 229,4 129,4 172,8 72,8 313,9 213,9 113,9 13,9 0,0
Zobowiazania handlowe 844,5 817,5 443,9 427,8 430,7 443,8 456,9 470,4 484,2 498,4 513,0 528,0 543,5
Pozostate zobowigzania 1021,6 1087,5 401,5 401,5 401,5 401,5 401,5 401,5 401,5 401,5 401,5 401,5 401,5
Pasywa razem 12052,1 127912 83300 83510 83419 83727 84057 84394 8463,1 84926 85278 85689 8699,4
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody 7256,2 79320 65420 3800,4 38467 39704 40923 42163 43431 44721 46051 47414 438818
EBITDA 1007,7 1069,5 797,5 580,4 561,9 583,7 601,9 623,3 635,6 649,7 664,7 679,7 695,5
EBIT 745,2 769,4 550,5 402,4 384,5 406,8 426,0 447,4 459,3 473,6 488,5 503,5 518,9
Saldo dziatalnosci finansowej -1,8 -49,5 375,5 -26,2 -16,5 -12,6 -8,5 -4,4 -0,4 3,4 7,3 11,3 11,9
Wynik brutto 743,4 719,9 926,0 376,2 356,0 382,2 405,5 430,9 446,7 465,1 484,0 502,9 518,9
Wynik netto 365,5 301,3 677,8 260,2 240,0 260,1 277,8 296,2 308,4 321,3 334,1 347,6 365,4
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 846,0 883,2 421,1 540,4 486,3 490,0 504,1 520,1 529,5 539,9 550,7 562,1 574,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -380,9 -474,4 -972,5 -166,0 -138,1 -140,0 -139,1 -142,5 -141,9 -142,2 -140,7 -141,3 -140,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -259,0 -487,9 -258,0 -319,9 -354,3 -344,8 -359,1 -376,6 -397,4 -403,9 -410,6 -417,6 -342,2
Przeplywy pienigzne netto 206,1 -79,1 -809,4 54,4 -6,2 53 58 1,0 9,8 -6,2 -0,6 3,2 91,4
Srodki pienigzne na poczatek okresu 1223,8 1491,5 1559,6 748,5 802,9 796,7 802,0 807,8 808,8 799,0 792,8 792,2 795,4
Srodki pienigzne na koniec okresu 1429,9 1559,6 748,5 802,9 796,7 802,0 807,8 808,8 799,0 792,8 792,2 795,4 886,9
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Dane Finansowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Przychody zmiana r/r 16% 9% -18% -42% 1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
EBITDA zmiana r/r 11% 6% -25% -27% -3% 4% 3% 4% 2% 2% 2% 2% 2%
EBIT zmiana r/r 17% 3% -28% -27% -4% 6% 5% 5% 3% 3% 3% 3% 3%
Zysk netto zmiana r/r 2% -18% 125% -62% -8% 8% 7% 7% 4% 4% 4% 4% 5%
Marza brutto na sprzedazy 24% 24% 22% 27% 26% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Marza EBITDA 14% 13% 12% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 14% 14% 14%
Marza EBIT 10% 10% 8% 11% 10% 10% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Marza netto 5% 4% 10% 7% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
COGS / przychody 76% 76% 78% 73% 74% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
SG&A / przychody 14% 14% 14% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
SG&A / COGS 18% 18% 18% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 23% 23% 23%
ROE 7% 5% 11% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
ROA 5% 4% 9% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Dtug 1573,4 1860,3 813,9 813,9 713,9 613,9 513,9 413,9 313,9 2139 113,9 13,9 0,0
D/(D+E) 16% 18% 11% 11% 10% 8% 7% 6% 4% 3% 2% 0% 0%
D/E 19% 21% 12% 12% 11% 9% 7% 6% 4% 3% 2% 0% 0%
Odsetki/EBIT 6% 5% 7% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 0% 0%
Diug netto 263 3577 654 11,0 -82,9 -1881 -293,9 -3949 -4851 5789 -6783 -781,5 -886,9
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Dtug netto / EBITDA 0,0 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,3
Dtug netto / EBIT 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,7
EV 3874,7 4258,7 3966,4 3912,0 38182 3712,9 3607,1 3506,1 34159 3322,1 3222,7 3166,5 3108,2
Diug / EV 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
CAPEX/Przychody -3% -3% -3% -5% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4%
CAPEX/Amortyzacja 73% 70% 86% 100% 93% 96% 97% 100%  100%  101%  100%  101%  101%
Amortyzacja/Przychody 4% 4% 4% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana KO / Przychody 5% 2% -13% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -0,9 -2,0 1,1 0,2 -13,1 -5,0 -5,2 -5,3 -5,3 -5,4 -5,3 -5,4 -5,4
Wskazniki rynkowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
McC/s 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E 10,7 12,9 15,3 15,0 16,3 15,0 14,0 13,2 12,7 12,1 11,7 11,4 10,9
P/CE 10,7 12,9 15,3 15,0 16,3 15,0 14,0 13,2 12,7 12,1 11,7 11,4 10,9
EV/EBITDA 10,7 12,9 15,3 15,0 16,3 15,0 14,0 13,2 12,7 12,1 11,7 11,4 10,9
EV/EBITDA Skorygowany 7,5 6,7 8,6 8,3 8,6 8,1 76 7,2 6,9 6,5 6,2 6,0 51
EV/EBIT Skorygowany 5,2 55 7,2 9,7 9,9 9,1 85 7,8 74 7,0 6,6 6,3 6,0
EV/EBIT 9,4 9,7 14,7 12,0 12,8 11,8 10,9 10,1 9,6 9,1 8,6 8,2 7,8
EV/S 0,5 0,5 0,6 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
BVPS 64,6 66,3 71,5 72,0 73,0 74,4 75,9 77,3 78,7 80,0 81,5 82,0 82,6
EPS 44 3,6 31 31 2,9 31 33 36 37 39 4,0 4,1 4,3
CEPS 4,4 3,6 31 31 2,9 31 33 36 37 39 4,0 4,1 4,3
Dywidenda [min PLN] 240,7 249,8 249,8 249,8 182,2 168,0 182,1 194,5 207,3 2159 224,9 2339 243,3
DPS 29 3,0 3,0 3,0 2,2 2,0 2,2 23 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9
Dyield 6% 6% 6% 6% 5% 4% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6%
Payout ratio 67% 68% 83% 37% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski Dariusz Wareluk
Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu
Makler Papieréw Wartosciowych tel. (022) 62-20-100
tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz

tel. (022) 62-20-848

Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny Bartosz Zieliniski

tel. (032) 20-81-432 tel. (022) 62-20-854

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Krystian Brymora Maciej Bak
tel. (032) 20-81-435 tel. (022) 62-20-855
e-mail: brymora@bdm.pl e-mail: maciej.bak@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

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

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

cena oprzednia poprzednia dzien odzina
zalecenie pop R cena N 8 S kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji publikacji
docelowa
Trzymaj 47,1 Akumuluj 63,0 25.09.2017 12:49 CEST 47,30 64 380
Akumuluj 63,0 - - 24.01.2017 11:20 CEST 55,5 53633
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’17:
Kupuj 4 24%
Akumuluj 8 47%
Trzymaj 3 18%
Redukuj 1 6%
Sprzedaj 1 6%
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw 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 kapitalizacji rynkowej do przychodéw 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadga jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw 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 sa trudnosé
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj— proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety 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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Dom Maklerski BDM S.A.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2016/958.

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 klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 25.09.2017 roku (12:49 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 28.09.2017 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 instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier 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 s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ 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 obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim

stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 25.09.2017 roku:

BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Emitent instrumentdéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacjg i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej 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 pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

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

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

BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i
umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych w sprawie
Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

Nie wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace
miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.
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Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktow interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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