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Wyniki 1Q2010 w Asseco Poland uksztattowaly sie powyzej naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Jednoczesnie
spobice udalo sie uplasowaé 3,88 min akcji serii I, za ktére pozyskata srodki netto w wysokosci 204,5 min PLN.
Naszym zdaniem zamkniecie kwestii dodatkowej podazy wynikajacej z powyzszej emisji powinno przychylnie zosta¢
odebrane przez inwestoréw. Wedtug naszych prognoz spétka notowana jest obecnie po wskazniku P/E na poziomie
12,3 co stanowi 10,5% dyskonto do spoétek poréwnywalnych. Dodatkowo spétka wciaz posiada 5,43 min akcji
wilasnych, ktore stanowig okoto 7,0% kapitalu zakladowego spétki, co dodatkowo powieksza dyskonto do
poréwnywalnych spétek. Srodki z emisji powiekszaja stan gotowki netto w spélce do poziomu 316 min PLN, a
wartosé¢ rynkowa posiadanych akcji wtasnych wynosi w tej chwili dodatkowe 291 min PLN. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Dobre wyniki spétki matki zrédtem pozytywnego zaskoczenia

Wyniki Asseco Poland uksztattowaty sie powyzej naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Zrédtem pozytywnego
zaskoczenia sg przede wszystkim bardzo dobre wyniki spotki-matki, ktéra wypracowata 291,0 min PLN przychodéw i 86,6 min
PLN zysku operacyjnego. Wzrost przychodéw w jednostce dominujacej jest zwigzany czesciowo z potaczeniem z ABG, a
czesciowo nadrobieniem przesunieé w realizacji kontraktow, ktére byly widoczne w rezultatach czwartego kwartatu. Po stronie
kosztowej pozytywnie na wyniki spotki —matki wptyneto uzyskanie zwrotu 4,6 min PLN kosztu wynagrodzen wynikajace z
uzyskania 36 min PLN dofinansowania unijnego dla Centrum Ustug IT (dofinansowanie obejmuje dwuletni okres i bedzie tez
widoczne w wynikach kolejnych kwartatdéw). Na wysokosci wyniku netto Grupy zawazyt tez uwzgledniany przez nas w
prognozie uzyskany zwrot pozyczki (w formie przejecia nieruchomosci) dla Prokomu Investments na kwote okoto 21,0 min
PLN oraz odpis wartosci firmy w Gladstone na kwote 9,4 min PLN, co nie byto przez nas zaktadane w prognozie.

Przychody Asseco Poland w 1Q2010 w rozbiciu na segmenty dziatalnosci
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Przychody Grupy wyniosty 690,6,7 min PLN, wobec 710,0 min PLN przed rokiem i 715,0 min PLN naszych oczekiwan.
Spadek przychodéw zostat spowodowany gtéwnie przez zmniejszenie sie obrotéw na rynku batkanskim (-23,7 min PLN) oraz
na rynku stowackim (-18,0 min PLN). Spadki sprzedazy na tych rynkach zostaty czesciowo zrekompensowane przez wieksza
aktywnos¢ na obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland wigczyto do konsolidacji swoje nabytki z Hiszpanii i Danii
(wzrost przychodéw o 24,1 min PLN w kategorii pozostate rynki).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyzsza od naszych oczekiwan byta rentownosc¢ brutto na sprzedazy (34,3% vs. 32,2% naszej prognozy). Odchylenie jest
efektem z jednej strony wiekszej sprzedazy bardziej rentownych produktow spotki-matki, a takze wiekszej od oczekiwan
rentownosci w ramach jednostki dominujacej (41,7% vs. 40,5% naszej prognozy). Wysoka rentownos¢ spotki matki zostata
przy tym osiggnieta mimo potaczenia z mniej rentownym ABG.

Koszty ogdlne dziatalnosci wyniosty 127,3 min PLN i byty o 1,7 min PLN nizsze od naszych zatozen. Saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg +1,7 min PLN wobec zaktadanych przez nas -1,0 min PLN. W rezultacie
powyzszych czynnikéw zysk operacyjny Asseco Poland siegnat 121,3 min PLN i byt o 10,1% wyzszy od naszych szacunkéw
oraz o0 10,2% przekroczyt oczekiwania rynkowe.

Wyniki Asseco Poland w 1Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mIn PLN) 1Q2010 1Q2009 zmiana 1Q2010P réznica konsensus réznica
Przychody 690,6 710,0 -2,7% 715,0 -3,4% 709,4 -2,6%
EBITDA 151,3 141,6 6,8% 148,2 2,0% 145,6 3,9%
marza 21,9% 19,9% - 20,7% -

EBIT 121,3 114,6 5,9% 110,2 10,1% 110,1 10,2%
Zysk brutto 133,9 104,7 27,9% 129,5 3,4% - -
Zysk netto 95,5 75,0 27,2% 88,9 7,4% 87,9 8,6%

Zrédto: Asseco Poland, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Przychody Asseco Poland w 1Q2010 w podziale na segmenty geograficzne

(mIn PLN) 1Q2010 1Q2009 zmiana
Rynek polski 416,0 4134 0,63%
Rynek batkanski 92,3 115,0 -19,73%
Rynek niemiecki 36,1 36,4 -0,85%
Rynek stowacki 115,5 133,0 -13,15%
Pozostate 57,6 33,5 71,79%
Wytaczenia -26,9 -21,3

Zrédto: Asseco Poland

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto w omawianym okresie +11,4 min PLN. Jak wspomnielismy wyzej wptyw na jego
warto$¢ miato rozpoznanie zwrotu odpisanej pozyczki dla Prokomu Investments. Saldo uksztattowato sie ponizej naszych
oczekiwan, ktére byty na poziomie +19,0 min PLN, na co wptyw miaty odpisy wartosci aktywodw finansowych w wysokosci 11,2
min PLN (w tym 9,4 min PLN z tytutu odpisu wartosci firmy w Gladstone).

Podatek dochodowy wynidst 26,9 min PLN (efektywna stawka podatkowa na poziomie 20,1%), przy oczekiwanych przez nas
24,6 min PLN. Zysk mniejszosci uksztattowat sie ponizej naszych prognoz (11,5 min PLN vs. 16,0 min PLN oczekiwan), w
wyniku czego zysk netto przypadajacy akcjonariuszom Asseco Poland siegnat 95,5 min PLN, wobec 88,9 min PLN naszej
prognozy.

Uplasowanie emisji akcji |

Spotka wyemitowata 3,88 min akcji serii |, ktére zostaly objete przez inwestorow. Cena emisyjna akcji wyniosta 54,0 PLN, co
pozwolito Asseco Poland uzyska¢ po uwzglednieniu kosztéw emisji srodki netto w wysokosci 204,5 min PLN, ktére majg by¢
wykorzystane w planowanych akwizycjach. Powodzenie emisji ogranicza czynnik dodatkowej podazy akcji, ktéry w naszym
odczuciu powodowat uwzglednianie w wycenie spétki dyskonta do spétek poréwnywalnych. W naszym ostatnim raporcie
uwzglednialismy 15% dyskonto dla wartosci rynkowej pakietu akcji wtasnych (49,0 PLN za akcje). Uzyskana cena emisyjna
stanowita zatem pozytywne odchylenie od zatozeh naszego modelu.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty 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 byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlinym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos
Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen 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.
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