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. Sektor IT
Polska

Cena biezaca 57,6 PLN
Cena docelowa 72,1 PLN
Kapitalizacja 4,47 mld PLN
Free float 2,46 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 23,15 min PLN
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Kupuj

(Niezmieniona)

Na PKO BP swiat sie nie konczy

Rok 2010 bedzie pierwszym, w ktérym Grupa Asseco Poland bedzie
musiala sobie poradzi¢ bez realizacji wdrozenia systemu
informatycznego dla PKO BP oraz budowy CEPiK dla MSWiA. Spétka
nadal swiadczy¢ bedzie ustugi serwisowe przy tych systemach, co
pozwoli zachowaé¢ jej wiekszos¢ strumienia przychodéw z tych
podmiotéw. Ponadto powstale w zysku operacyjnym ubytki w duzej
mierze rekompensowane beda przez oszczednosci plynace z

Struktura akcjonariatu

Asseco Poland (akcje wtasne) 12,00%
Adam Géral 10,42%
CU OFE 9,99%
ING OFE 7,22%
Pioneer Pekao IM 5,28%
Pozostali 55,09%

wchionigcia ABG przez jednostke dominujaca, catorocznej
konsolidacji spotek przejetych w koncéwce roku, poprawy wynikow w
spotkach zaleznych (przede wszystkim Asseco Slovakii), a takze
ewentualnie z planowanych na ten rok akwizycji. Spétka pozostaje
notowana ze znacznymi dyskontami do spétek poréwnywalnych. Przy
uwzglednieniu posiadanych akcji wtasnych dyskonto te wynosi 18%
na bazie P/E 2010 oraz 20,5% na bazie EV/EBITDA 2010.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj przy cenie docelowej na
poziomie 72,1 PLN.

Wyniki 4Q2009
Asseco Poland osiggneto w czwartym kwartale nieco stabsze od naszych
oczekiwan i konsensusu rynkowego wyniki na poziomie operacyjnym na co

Prezentacja sektora

Rok 2009 zakonczyt sie najprawdopodobniej
kilkuprocentowym spadkiem wartosci rynku
informatycznego. Biezacy rok nie przyniesie duzego
odbicia ze wzgledu na wcigz niepewng sytuacje
ekonomiczng i ograniczenie w dostepie do kredytu.
Sektor caly czas czekajg wielkie inwestycje ze strony
panstwa, na ktére zaprzezone zostang réwniez
fundusze unijne.

wplyw miaty przesuniecia w harmonogramie kontraktu w ZUS. Na poziomie
wyniku netto wyniki byly juz zgodne z oczekiwaniami co jest rezultatem
nizszej efektywnej stawki podatku dochodowego oraz zyskowi na zmianie
wartosci inwestycji finansowych (+5,0 min PLN).

Inwestycja w nieruchomosé

Asseco Poland nabyto od Polnordu za okoto 78 min PLN nieruchomosc¢ na
Wilanowie w Warszawie wraz z projektem deweloperskim, ktory pierwotnie
miat by¢ przeznaczony na wynajem dla Asseco. Kompleks ma mie¢ okoto
18 tys. m2 oraz 630 miejsc parkingowych, a jego budowa wraz z ceng

Profil spétki

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

zaptacong za dziatke ma pochtona¢ 200 min PLN. Spétka planuje skonczy¢
projekt w przeciggu 18 miesiecy, a czes¢ kwoty inwestycji ma byé
zrefinansowana ze s$rodkéw unijnych. Uwazamy, ze biorgc pod uwage
obecne stawki najmu jak i stawki obowigzujace zgodnie z umowag
przedwstepng z Polnordem samodzielna inwestycja bedzie wigzata sie z
dodatkowymi oszczednosciami dla Grupy (16-20 min PLN rocznie).

Na horyzoncie nowe akwizycje

Kurs akcji ACP na tle WIG

78.0
PLN

70.8 -

Zgodnie z zapowiedziami prezesa Gorala realnych ksztattow przybiera
akwizycja pozwalajgca Grupie wejs¢ na rynek amerykanski. Podmiot,
ktérego przejecie rozwaza Asseco notowany jest na Nasdaq, jego
dziatalno$¢ skupia sie na rynku amerykanskim, a cena nabycia ma wigzaé¢
sie z koniecznos$cig spieniezenia posiadanych akcji wkasnych. Wedtug nas
dotychczasowa strategia spotki polegajgca na mniejszych akwizycjach
dywersyfikujacych ryzyko byta stuszna, a nagte zaangazowanie w stabo
jeszcze znany rynek amerykanski oznaczatoby zerwanie z dotychczasowg

81 praktyka w tym zakresie.
564 (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 2 786,6 3050,3 3193,7 3 389,2 3616,2
2921 EBITDA 591,8 646,1 641,2 663,2 692,0
Aseoto Potand ——— WIG marza EBITDA 21,2% 21,2% 20,1% 19,6% 19,1%
120 EBIT 494,3 525,5 517,6 537,0 563,1
09.03.31 90630 090930 091231 100331 Zysk netto 321,6 373,4 337,1 358,2 388,1
DPS 1,5 1,4 1,3 1,4 1,5
Piotr Grzybowski P/E 13,9 12,0 13,3 12,5 11,5
(48 22) 697 47 17 P/CE 10,7 9,0 9,7 9,2 8,6
piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 7,8 7,6 7,6 7,0 6,4

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

Wyniki 4Q2009 - wi ekszy ubytek przychodéw w jednostce dominuj  acej

Wyniki Asseco Poland byly nieco nizsze od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego na
poziomie operacyjnym i zgodne z przewidywaniami na poziomie netto. Wplyw na odchylenie
wynikdw od naszej prognozy na poziomie zysku operacyjnego miat przede wszystkim wigekszy
od zaktadanego przez nas spadek przychodéw w jednostce dominujacej (z 298,1 min PLN do
240,7 min PLN, przy 260,0 min PLN naszej prognozy). Spadek ten byt spowodowany
ukonczonym wdrozeniem systemu informatycznego w PKO BP (co zaktadalismy w prognozie)
oraz przesuniecie w budzecie kontraktu w ZUS (zrédto odchylenia od prognozy).
Korzystniejsze saldo na dziatalnosci finansowej oraz nizsza efektywna stawka podatku
zrownowazyta na poziomie zysku netto odchylenie od naszej prognozy powstate na poziomie
wyniku operacyjnego.

Przychody Grupy wyniosty 935,7 min PLN, wobec 867,4 min PLN przed rokiem i 903,0 min
PLN naszych oczekiwan. Wzrost przychodoéw zostat wygenerowany gtownie na rynku
batkanskim (+17,2 min PLN r/r), a takze na obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland
wiaczyto do konsolidacji swoje nabytki z Hiszpanii i Danii (wzrost przychodéw o 79,5 min PLN
r/r w kategorii pozostate rynki). Mocny spadek przychodéw nastagpit natomiast na terenie Polski
(spadek sprzedazy zewnetrznej z 536,1 min PLN do 479,4 min PLN), gtéwnie z powodu
zZnaczacego zmniejszenia sprzedazy w spoétce-matce, czego powody podalismy powyzej.

Nizsza od naszych oczekiwan byta rentownos$¢ brutto na sprzedazy (32,0% vs. 35,0% naszej
prognozy). Odchylenie jest efektem z jednej strony mniejszej sprzedazy bardziej rentownych
produktow spétki-matki, z drugiej przekraczajacej nasze oczekiwania sprzedazy pozostatej
czesci Grupy. Nieco nizsza od naszych przewidywan byta tez rentowno$¢ spotek zaleznych. W
samej jednostce dominujacej rentowno$¢ byta na poziomie nieznacznie przekraczajgcym
ubiegtoroczny wynik i nasze oczekiwania. Odchylenie wyniku brutto na sprzedazy od naszej
prognozy wyniosto -5,5% tj -17,5 min PLN.

Koszty ogoélne dziatalnosci wyniosty 158,5 min PLN i byty o 1,5 min PLN wyZzsze od naszych
zalozen. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg -7,0 min PLN (vs. -5,0
min PLN naszej prognozy). W rezultacie zysk operacyjny Asseco Poland siegnat 134,0 min
PLN i byt 0 13,5% nizszy od naszych szacunkow.

Jak juz wspominalismy wyzej i lepsze od naszych szacunkéw byto saldo na dziatalnosci
finansowej, ktére siegneto +4,5 min PLN przy -5,0 min PLN naszej prognozy. Zrédiem
wyzszego salda jest przede wszystkim 5,0 min PLN zysku na zmianie wartosci inwestycji
finansowych. Podatek dochody wyniost 20,0 min PLN (efektywna stawka podatkowa na
poziomie 14,5%), przy oczekiwanych przez nas 28,8 min PLN. Zysk mniejszosci byt
nieznacznie powyzej naszych prognoz (23,8 min min PLN vs 22,0 min PLN oczekiwan), w
wyniku czego zysk netto przypadajacy akcjonariuszom Asseco Poland siegnat 94,6 min PLN.

Wyniki finansowe Asseco Poland w 4Q2009

(min PLN) 4Q2009 4Q2008 zmiana 4Q2009P r6znica konsensus rdznica
Przychody 935,7 867,4 7,9% 903,0 3,6% 896,0 4,4%
EBITDA 170,6 185,4 -8,0% 185,0 -7,7% - -
marza 18,2% 21,4% - 20,5% - -
EBIT 134,0 160,1 -16,3% 155,0 -13,5% 153,0 -12,4%
Zysk brutto 138,6 156,5 -11,5% 150,0 -7,6% - -
Zysk netto 94,6 100,1 -5,4% 99,2 -4,6% 95,0 -0,4%

Zrédho: Asseco Poland

Perspektywy na przyszio $¢

Zakonczenie projektéw w PKO BP i CEPIK

Biezacy rok bedzie pierwszym po ukonczeniu fazy projektowej systemow informatycznych
PKO BP i CEPIK. W obu przypadkach Asseco Poland bedzie nadal $wiadczyto ustugi
konserwacji i serwisu systemu. Bedzie tez odpowiadato za ewentualny rozwdéj powyzszych
aplikacji. Zakonczenie budowy systeméw i przejscie do fazy konserwaciji i serwisu bedzie sie z
pewnoscig wigzato z ubytkiem przychodéw w spétce dominujgcej. Warto$é rocznej realizaciji
kontraktu w PKO BP siegneta w 2008 roku okoto 200 min PLN, a kontraktu w CEPIK okoto
58,3 min PLN. Spodziewamy sie, ze kontrybucja obydwu kontraktéw w 2010 roku siegnie
okoto 160 min PLN obnizajac wynik operacyjny jednostki dominujacej w poréwnaniu do 2009
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roku o okoto 45 min PLN. Czes$¢ z powyzszego ubytku zostanie zrekompensowana przez
catkowite wchtoniecie ABG, ktére wedtug planéw zarzadu ma przyniesé¢ 13,3 min PLN
oszczednosci. Okoto 10 min PLN dodatkowego zysku operacyjnego oczekujemy ze wzgledu
na catoroczng konsolidacje wynikow IT Practice A/S i Terminal Systems. Pozytywnie
partycypowac¢ do wynikow Grupy bedg tez spotki nabyte w koncoéwce roku przez Asseco South
Eastern Europe (Probass 1,7 min EUR zysku operacyjnego w 2009 roku, Pronet IT Consulting
1,2 min EUR) oraz Asseco Slovakia (Statlogics 1,6 min EUR). Lacznie przejecia dokonane
przez spotki zalezne powinny przetozy¢ sie na wzrost EBIT Grupy Kapitatowej o 17,5 min PLN.
Dodatkowo oczekujemy poprawy wynikdw w Asseco Slovakii ptynacej przede wszystkim z
restrukturyzacji Uniquare. Spodziewamy sie, ze austriacka spétka zalezna osiggnie w tym roku
rentownosé, co przetozy sie na dodatkowe 8 min PLN zysku operacyjnego w Grupie. In minus
na skonsolidowane wyniki Grupy bedzie z kolei dziatato umocnienie ztotego, ktére obnizy EBIT
Grupy 0 12 min PLN w poréwnaniu do 2009 roku. Uwzgledniajgc powyzsze czynniki
zaktadamy, ze wynik operacyjny Asseco Poland obnizy sie w tym roku do 517,6 min PLN
wobec 525,5 min PLN w roku ubiegtym.

Inwestycja w nieruchomo §¢

Asseco Poland dokonato zakupu od Polnordu nieruchomosci na Wilanowie w Warszawie,
ktéra pierwotnie miata byé wybudowana przez dewelopera pod wynajem dla Asseco. Cena
zakupu gruntu z przygotowanym projektem i pozwoleniami na budowe wyniosta okoto 78,0 min
PLN. Celem inwestycji jest opuszczenie dotychczasowej lokalizacji przy ulicy Grojeckiej i
oszczedzenie na wysokich stawkach czynszowych ponoszonych w obecnej siedzibie (okoto
26,4 min PLN rocznie). Inwestycja (zakup gruntu + realizacja projektu) ma pochtongé 200 min
PLN, z czego do 36 min PLN moze wynie$¢ dotacja unijna (30% inwestycji wytgczajac zakup
gruntu).

Uwzgledniajac $rednig rentowno$¢ na wynajmie uzyskiwang przez deweloperéw komercyjnych
w Warszawie na poziomie 7,5% oraz koszt finansowania inwestycji na poziomie 3,5%
(EURIBOR+2,5% marzy) mozemy stwierdzi¢, ze sam zamyst inwestycji jest stuszny i w
obecnych warunkach rynkowych wykupienie nieruchomosci i samodzielne dokonczenie jest
dla Asseco Poland bardziej optacalne niz pézniejszy wynajem, a roczne oszczednos$ci z tego
tytutu wyniosg okoto 8 min PLN (5 min PLN po uwzglednieniu amortyzacji budynkéw). Umowe
analizujemy przy tym z perspektywy biezacych warunkéw rynkowych, ktére naszym zdaniem
w tej chwili pozwalajg na wynajecie 1 m2 w takiej lokalizacji za okoto 15 EUR. Jezeli na
potrzeby analizy wykorzystalibySmy warunki okreslone przez umowe przedwstepng z
Polnordem (17,5 EUR/m2+ 350 PLN/miejsce parkingowe) skala wyliczonych oszczednosci
bytaby odpowiednio wieksza (7,4 min PLN rocznie). Dodatkowo Asseco przyspiesza
inwestycje, ktéra pierwotnie miata by¢ gotowa w kwietniu 2012 roku, a dzieki przejeciu kontroli
nad realizacja, spotka planuje ukonczy¢ inwestycje w 18 miesiecy, co przeklada sie na
dodatkowe 9,7 mIn PLN oszczednosci dzieki szybszemu opuszczeniu drogich lokalizaciji.
tacznie z racji wykupu gruntu i samodzielnej realizacji projektu spoétka zyskuje w poréwnaniu
do wynajmu od Polnordu okoto 58,5 min PLN w skali 10 lat (po uwzglednieniu amortyzacji).
Wartosci te moga by¢ jeszcze wieksze, jesli uwzglednimy mozliwg do uzyskania dotacje
unijng. Przy uwzglednieniu uzyskania 30% dofinansowania skala, 10-letnich oszczednosci
rosnie do 72,9 min PLN.

Jeszcze korzystniej wyglada poréwnanie kosztow utrzymania wiasnej nieruchomosci na
Wilanowie z dotychczasowym wynajmem nieruchomosci na Gréjeckiej. Poczawszy od 2013
roku taczny koszt utrzymania nieruchomosci w Warszawie wyniesie 10,0 min PLN rocznie (8,6
min PLN przy uzyskaniu dofinansowania) przy 26,4 min PLN dotychczasowych rocznych
kosztow.

Mimo powyzszych korzysci ptynacych z inwestycji w biurowiec za rozwigzanie, ktére w
praktyce powinno zosta¢ zastosowane przez spotke uwazamy natychmiastowy zakup
inwestycji z rynku. Cena 78,0 min PLN nie oferuje specjalnego dyskonta dla Asseco w
poréwnaniu do warunkéw rynkowych, a co za tym idzie zakup gotowej nieruchomosci wigzatby
sie z podobnym wydatkiem z tg réznica, ze szybciej mozna bytoby opusci¢ drogq lokalizacje
zaoszczedzajgc dodatkowe 19,5 min PLN (pétoraroczny czynsz najmu Grojeckiej
pomniejszony o koszt utrzymania nowej siedziby oraz jej amortyzacje). Istnienie
przedwstepnej umowy najmu nie stanowi dla nas uzasadnienia dla wyboru drozszej opcji, gdyz
ze wzgledu na opdznienia w realizacji projektu z winy dewelopera umowa naszym zdaniem
byta tatwa do wypowiedzenia.

Emisja najprawdopodobniej w maju

W maju ma dojs¢ do emisji z prawem poboru do 3,87 min akcji serii | z jednoczesnym
umorzeniem takiej samej ilosci akcji wlasnych posiadanych przez Asseco. Zarzad
podtrzymuje, ze minimalna cena, jakg bedzie chciat uzyskac¢ to 60,0 PLN za akcje i w wypadku
nieuzyskania tego poziomu cenowego w ofercie zdecyduje sie na sfinansowanie biezacych
potrzeb gotéwkowych z pomoca kredytu. Z uwagi na inwestycje w nieruchomosé, plany
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akwizycyjne, potrzeby gotéwkowe moga byé jednak na tyle istotne, ze dopuszczamy w
przysztosci wiekszg elastycznos¢ zarzadu w ustalaniu ceny emisyjnej. Nasz model wyceny
zaktada 15% dyskonto od wartosci akcji wtasnych w stosunku do wyceny rynkowej (49,0 PLN),
co wedtug nas z nadwyzka uwzglednia ryzyko odejscia zarzadu od wczesniej sugerowanej
ceny minimalnej w emisji).

Na horyzoncie nowe akwizycje

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Adama Goérala Asseco Poland jest zainteresowane zakupem
spotki notowanej na NASDAQ i dziatajgcej gtéwnie na rynku amerykanskim. Kwota akwizycji
bedzie wymaga¢ wedtug stéw prezesa spieniezenia pozostatych 5,5 min akcji wkasnych spotki.
Dotychczasowg polityke spotki w zakresie akwizycji, polegajacg na przejmowaniu wiekszej
ilosci mniejszych wyspecjalizowanych spoétek z mocno zdefiniowanym portfolio produktow i
klientéw (de facto kupowanie produktow nie spétek) oceniamy bardzo pozytywnie. Ograniczata
ona ryzyko operacyjne probleméw restrukturyzacyjnych jak i wplyw ewentualnego
niepowodzenia fuzji na dziatalno$¢ catej Grupy. Tymczasem planowana inwestycja na rynku
amerykanskim stanowi zaprzeczenie dotychczasowej metody dziatania Asseco. Przejety
podmiot bedzie dos¢ duzy (inwestycja na poziomie okoto 350 min PLN za zapewne okoto 50%
akcji implikuje podmiot generujacy okoto 120 min USD) i dziata na rynku, ktéry nie zostat
jeszcze dobrze poznany przez spoétke, co naszym zdaniem stwarza wieksze niz przy
poprzednich przejeciach ryzyko nieudanej transakcji.

Dodatkowo tak duze zaangazowanie w amerykanska akwizycje powoduje, ze mniejsze srodki
beda mozliwe do przeznaczenia na zakupy w Hiszpanii oraz Skandynawii chyba, ze Grupa
zdecyduje sie na znaczne zwiekszenie zadtuzenia. W takich okolicznosciach wydaje sie, ze
przy sprzedazy akcji wkasnych pozycja negocjacyjna spotki w ustalaniu ceny minimalnej moze
by¢ znacznie mniejsza niz w chwili obecnej.

Dywidenda za 2009 rok

Zgodnie z rekomendacjg zarzadu na WZA bedzie przedstawiona propozycja wyptaty z zysku
2009 roku 1,47 PLN na akcje przy czym z dywidendy zostang wytgczone akcje wiasne jakie
nie zostang wigczone do obiegu do czasu ustalenia prawa do dywidendy. Daje to tgczng kwote
wyptaty z zysku na poziomie 100,3 min PLN (106,0 min PLN przy zatozeniu przeprowadzenia
emisji akcji serii I) i zarazem 43,2% (45,7%) $rodkoéw po jakie spotka zwréci sie w maju do
inwestorow.

6 kwietnia 2010



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Asseco Poland

Wycena

Podsumowanie wyceny Asseco Poland
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 5156,2 50%
Wycena poréwnawcza 5198,3 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 5280,2 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 5116,3 50%
Srednia 5177,2 5592,7
na 1 akcje Asseco Poland 72,1

Wycena na tle spétek poréwnawczych

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spoétek informatycznych na lata 2010-2012. Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio wagi
25%, 45% i 30%.

Asseco Poland notowane jest wedtug naszych prognoz po wskazniku P/E na poziomie 13,3 na
2010 rok i 12,5 na rok 2011. Daje to odpowiednio 11,0% i 9.7% dyskonta do mediany dla
spotek poréwnywalnych. Wskazniki EV/EBITDA Asseco na lata 2010-2011 (odpowiednio 7,6 i
7,0) daja 8,4% i 2,5% dyskonta do mediany dla spétek poréwnywalnych. Nalezy ponadto
pamietaé, ze powyzsze wskazniki nie uwzgledniajg faktu posiadania przez Asseco 12%
swojego kapitatu zaktadowego w formie akcji wtasnych. Po skorygowaniu wskaznikéw o
powyzszy pakiet na 2010 rok Asseco notowane jest przy 11,9 P/E oraz 6,9 EV/EBITDA (20,1%
oraz 17,0% dyskonta do spétek porownywalnych).

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spotek informatycznych

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Microsoft Corp 9,3 8,4 7,6 14,9 13,5 11,8
Cap Gemini 6,6 5,5 4,8 20,5 15,1 12,3
SAP AG 11,3 10,3 9,3 17,6 15,8 13,9
Oracle Corp 10,1 8,7 8,3 16,4 141 12,6
Accenture Ltd 8,0 7,5 7,2 15,7 14,1 12,4
Indra Sistemas 8,6 8,1 8,1 12,6 11,8 115
Tietoenator 6,8 6,2 5,6 13,6 11,9 10,5
Atos Origin SA 57 5,0 4,6 14,6 11,8 10,4
LOGICA Plc 7,0 6,7 6,2 10,5 9,6 8,9
IBM 7,3 6,9 6,4 11,6 10,7 10,1
Comarch 11,2 8,2 6,8 20,9 16,0 13,4
Sygnity 9,4 51 4,0 - 14,3 8,5
Maksimum 11,3 10,3 9,3 20,9 16,0 13,9
Minimum 57 5,0 4,0 10,5 9,6 8,5
Mediana 8,3 7,2 6,6 14,9 13,8 11,6
Asseco Poland 57,6 7,6 7,0 6,4 13,3 12,5 11,5
premia / dyskonto -8,4% -2,5% -2,8% -11,0% -9,7% -1,1%
Asseco Poland adj 6,9 6,4 5,8 11,9 11,2 10,3
premia / dyskonto -17,0% -12,1% -12,8% -20,1% -19,0% -11,1%

Zatozenia modelu

1. Wycene opieramy na prognozie wynikdw Asseco Poland w okresie od 2010 do
2019 roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognozg zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 5,7% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

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

4. W wycenie akcji wkasnych stosujemy 15% dyskonto do wartosci rynkowej akcji i
traktujemy jako dodatkowe zasoby gotowkowe spotki.

5. Zdyskontowana warto$¢ akcji wtasnych pomniejsza kapitalizacje spo6tki w wycenie
poréwnawczej.
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DOM INWESTYCYINY Asseco Poland

BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 3193,7 3389,2 3616,2 3886,0 4089,3 42804 4479,7 46533 48314 50165
zmiana 4,7% 6,1% 6,7% 7,5% 5,2% 4,7% 4,7% 3,9% 3,8% 3,8%
EBITDA 641,2  663,2 692,0 7252 7565 7854 8151 840,7 8644 888,38
marza EBITDA 20,1% 19,6% 19,1% 18,7% 185% 18,3% 18,2% 18,1% 17,9% 17,7%
Amortyzacja 123,7 126,2 1288 1309 1330 1351 137,2 1395 1395 1395
EBIT 517,6  537,0 563,1 5943 6236 650,3 6779 7012 7249 7493
marza EBIT 16,2% 15,8% 15,6% 153% 152% 152% 15,1% 151% 15,0% 14,9%
Opodatkowanie EBIT 98,3 102,0 107,0 1129 1185 123,6 128,8 133,2 137,7 1424
NOPLAT 419,2  435,0 456,2 481,4 5051 526,7 549,1 5680 587,2 6070
CAPEX -311,8 -168,7 -176,6 -136,1 -139,1 -141,3 -1434 -149,0 -139,5 -139,5
Kapitat obrotowy -13,9 -12,7 -14,5 -16,9 -9,7 -9,4 -18,4 -27,1 -15,7 -16,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 217,1 3798 393,8 459,3 4893 511,0 5245 531,3 5715 590,3 608,0
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
wspotczynnik dyskonta 92,7% 83,7% 75,6% 68,3% 61,7% 557% 50,4% 455% 41,1% 37,1%
PV FCF 201,2 3179 297,8 313,7 301,99 284,8 264,1 241,7 2348 2191
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Koszt diugu 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%  6,7%
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 57% 57%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  0,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 7 896,3 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 2930,8 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 2677,0 WACC +1,0pp 56,2 59,0 62,4 66,7 72,3
Wartos¢ firmy (EV) 5607,8 WACC +0,5pp 59,6 62,8 66,8 71,9 78,7
Dtug netto -210,2  WACC 63,4 67,1 71,8 77,9 86,1
Inne aktywa nieoperacyjne 443,2 WACC -0,5pp 67,6 71,9 77,5 84,8 95,0
Udziatowcy mniejszosciowi 1104,9 WACC -1,0pp 72,2 77,4 84,0 93,0 105,8
Wartos¢ firmy 5156,2
Liczba akcji (min.) 77,6
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 66,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,0%
Cena docelowa 71,8
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 8,7
P/E('10) dla ceny docelowej 16,5
Udziat TV w EV 52%

6 kwietnia 2010 6



DOM INWESTYCYINY

Asseco Poland

BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Oprogramowanie i ustugi wkasne
Oprogramowanie i ustugi obce
Sprzet i infrastruktura
Outsourcing

Teleinformatyka

Pozostata sprzedaz

Koszty sprzedanych produktow

Zysk brutto na sprzeda zy
Koszty sprzedazy

koszty ogélnego zarzadu
Zysk netto na sprzeda zy

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2008
2786,6
117,3%

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

83,5
14,6

1810,1

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

-2,6

494,3
108,9%
17,7%

-37,8
36,7

493,2
-93,7
77,9

321,6
99,7%
11,5%

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

77,6
4,1
5,4

10,9%
7,2%

2009
3 050,3
9,5%

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

90,6
15,8

2007,2

10431
220,8
302,3
520,0

55

525,5
6,3%
17,2%

-8,5
-2,6

514,4
-76,5
64,5

373,4
16,1%
12,2%

120,5
646,1
9,2%
21,2%

77,6
4,8
6,4

9,2%
6,5%

2010P
3193,7
4,7%

17539
577,1
629,1
121,1

95,7
16,7

21357

1058,0
231,2
307,0
519,8

-2,2

517,6
-1,5%
16,2%

-43
17

514,9
-97,8
80,0

337,1
-9,7%
10,6%

123,7
641,2
-0,7%
20,1%

77,6
4,3
5,9

7,5%
5,7%

2011P
3389,2
6,1%

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

17,7

2282,0

1107,1
2453
322,5
539,3

-2,3

537,0
3,7%
15,8%

8,3
1,7

547,1
-103,9
84,9

358,2
6,2%
10,6%

126,2
663,2
3,4%
19,6%

77,6
4,6
6,2

7,5%
5,7%

2012P
3616,2
6,7%

2 000,4
653,5
690,7
144.4
108,4

18,9

2451,7

1164,5
261,8
337,3
565,5

-2,3

563,1
4,9%
15,6%

27,8
1,8

592,7
-112,6
92,0

388,1
8,3%
10,7%

128,8
692,0
4,3%
19,1%

77,6
5,0
6,7

7,5%
5,8%

2013P
3886,0
7,5%

21575
702,2
730,5
159,0
116,4

20,3

2652,8

1233,2
281,3
355,2
596,7

-2,4

594,3
5,5%
15,3%

50,4
19

646,6
-122,8
100,4

423,3
9,1%
10,9%

130,9
725,2
4,8%
18,7%

77,6
55
7,1

7,6%
5,9%
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2014P
4089,3
5,2%

22785
738,9
756,5
171,4
122,5

21,4

2797,2

12921
296,0
370,0
626,0

-2,5

623,6
4,9%
15,2%

76,7
2,0

702,2
-133,4
109,0

459,8
8,6%
11,2%

133,0
756,5
4,3%
18,5%

77,6
5,9
7,6

7,7%
6,0%



DOM INWESTYCYINY

Asseco Poland

BRE BANKU S.A.

Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Wartos¢ firmy z konsolidaciji

Aktywa finansowe

Diugoterminowe pozyczki

Naleznosci dtugoterminowe

Srodki pieniezne zastrzezone
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Majatek obrotowy

Zapasy

Rozliczenia miedzyokresowe
Naleznosci handlowe

Inne naleznosci

Aktywa finansowe

Srodki pieniezne

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitaly rezerwowe
Zyski zatrzymane
Kapitaty mniejszosci

Zobowi gzania diugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Dlugoterminowe zobowigzania finansowe

Rezerwy
Dilugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Pozostate zobowigzania

Zobowi gzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania handlowe
Inne zobowigzania
Rezerwy
Rozliczenia miedzyokresowe

Diug

Diug netto

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

BVPS

2008
5728,6
4268,2
334,5
26157
1206,8
22,8
11,8
40,3
0,7
23,3
12,3

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

59,0
451,8

2008
5728,5
37828
77,6
3552,3
451,8
379,9

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

24,4
3,6

11431
103,8
291,0
479,3

42,9
226,2

192,3

-259,4
-6,9%
-0,4

48,8

2009
5715,3
44221
366,9
2636,7
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
14,1

12932
45,7
64,5
569,4
247,2

23,7
342,8

2009
57153
4318,2

77,6
3498,5
785,2
635,8

468,9

30,6
303,8
106,8

24,4
3,4

928,2
102,1
282,2
308,4

23,2
212,4

132,6

-210,2
-4,9%
-0,3

55,7

2010P
6 055,7
4610,9
395,1
2796,7
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
14,8

1444,8
54,4
67,5
604,9
248,5

23,7
4458

2010P
6 055,7
4623,3
77,6
3498,5
1010,3
715,7

475,1

30,6
303,8
111,8

255
3,4

957,3
102,1
300,3
308,4

24,2
222,4

132,6

-313,1
-6,8%
-0,5

59,6

2011P
6 448,0
4654,3
401,5
218328
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
15,7

1793,7
64,4
71,6
651,2
250,2

23,7
732,6

2011P
6 448,0
4965,3
77,6
3498,5
1267,4
800,7

483,5

30,6
303,8
118,7

27,1
3,4

999,3
102,1
327,1
308,4

25,7
236,0

132,6
-599,9
-12,1%
-0,9

64,0

2012P
6 879,0
4703,2
408,7
28734
1280,7
49,4
18,0
34,6
1,2
20,5
16,7

21759
75,9
76,4
704,8
252,2
23,7

1042,9

2012P
6 879,0
5337,9
77,6
3498,5
1548,0
892,7

493,3

30,6
303,8
126,6

28,9
3,4

1047,8
102,1
358,2
308,4

27,5
251,8

132,6
-910,3
-17,1%
-1,3

68,8

2013P
7 355,4
4709,6
409,4
28778
1280,7
49,4
18,0
34,6
1.2
20,5
18,0

264538
89,4
82,1
768,0
254,5
23,7

1428,0

2013P
7 355,4
5745,2
77,6
3498,5
1854,9
993,1

504,9

30,6
303,8
136,1

31,1
3,4

1105,3
102,1
394,8
308,4

29,5
270,6

132,6
-12954
-22,5%
-1,8

74,1

2014P
7850,8
47167
410,4
2883,1
1280,7
49,4
18,0
34,6
1.2
20,5
18,9

3134,1
94,3
86,4
819,4
256,3
23,7

1854,1

2014P
7 850,8
6187,0
77,6
3498,5
2187,7
11021

513,6

30,6
303,8
143,2

32,7
3,4

1150,2
102,1
424,0
308,4

31,0
284,7

132,6
-1721,4
-27,8%
-2,3

79,8
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Asseco Poland

BRE BANKU S.A.

Przeptywy pieni ezne
(min PLN)

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto

Odsetki

Amortyzacja

Kapitat obrotowy

Podatek

Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Emisja akcji
Dywidendy/buy-back
Inne

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

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

Wskazniki rynkowe

PIE
PICE
P/BV
PIS

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

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

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

2008
531,7
493,2
37,8
97,6
140,0
-77,0
-159,8

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

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

164,3
451,8

15
540,3
3,5%

2008
13,9
10,7

1,2
1,6

11,8%
7,8
9,3
1,6

2,7%

77,6
4467,8
379,9
4588,3

2009
462,7
514,4

8,5
120,5

-68,3
-76,5
-36,0

-495,4
-456,8
-30,0
-85

-86,7
-59,7
91,4
-118,4
0,0

-119,4
342,8

14
32,6
3,5%

2009
12,0
9,0
1,0
15

0,7%
7,6
9,3
1,6

2,5%

77,6
4467,8
635,8
4 893,4

2010P
531,2
514,9
4,3
123,7
-13,9
-97,8
0,0

-316,2
-311,8
0,0
-4,3

-112,0
0,0
0,0

-112,0
0,0

103,0
445,8

1,3
217,1
3,5%

2010P
13,3
9,7
1,0
14

4,5%
7,6
9,4
15

2,3%

77,6
4467,8
715,7
4870,4

2011P
548,3
547,1
-8,3
126,2
-12,7
-103,9
0,0

-160,3
-168,7
0,0
8,3

-101,1
0,0
0,0

-101,1
0,0

286,8
732,6

1,4
379,8
3,5%

2011P
12,5
9,2
0,9
1,3

8,1%
7,0
8,7
14

2,4%

77,6
4467,8
800,7
4 668,5

2012P
566,7
592,7
-27,8
128,8
-14,5
-112,6
0,0

-148,9
-176,6
0,0
27,8

-107,5
0,0
0,0

-107,5
0,0

310,3
1042,9

15
393,8
3,5%

2012P
11,5
8,6
0,8
1,2

8,8%
6,4
7,9
1,2

2,6%

77,6
4467,8
892,7
4 450,2

2013P
587,3
646,6
-50,4
130,9
-16,9
-122,8
0,0

-85,7
-136,1
0,0
50,4

-116,4
0,0
0,0

-116,4
0,0

385,2
1428,0

1,6
459,3
3,5%

2013P
10,6
8,1
0,8
11

11,0%
57
7,0
11

2,8%

77,6
4467,8
993,1
4 165,5

2014P
615,4
702,2
-76,7
133,0
-9,7
-133,4
0,0

-62,4
-139,1
0,0
76,7

-127,0
0,0
0,0

-127,0
0,0

426,0
1854,1

1,8
489,3
3,4%

2014P
9,7
7,5
0,7
11

12,7%
51
6,2
0,9

3,1%

77,6
4467,8
1102,1

3 848,5
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

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

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

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Asseco Poland

Rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2009-09-02 2009-11-19
kurs z dnia rekomendac;ji 61,50 57,30
WIG w dniu rekomendacji 37372,21 39985,30
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