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Decydujemy sie na rozpoczecie wydawania rekomendacji dla Asseco Poland od
zalecenia Akumuluj z ceng docelowa 63,0 PLN. Akcentujemy mocne perspektywy w Wycena DCF [PLN] 63,9
segmencie komercyjnym oraz w ochronie zdrowia, co powinno mie¢ pozytywne Wycena poréwnawcza [PLN] 60,7
odzwierciedlenie w $ciezce wynikowej za 2017 rok. Réwniez mocny dolar ma szanse

W, kon PLN 63,0
w najblizszych kwartatach pozytywnie wptywaé na wyniki generowane przez spoétke. Gl A
Twierdzimy takie, ze zblizajagca sie realizacja projektéw publicznych Potencjat do wzrostu / spadku 13,5%
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych, powinna w najblizszych latach by¢ okazja Koszt kapitatu 9,0%
do dalszej poprawy rezultatéw wypracowywanych przez Asseco Poland.
Dotycl.wczasowe‘spf)wolnienie widoczne w YVynikflCh by.io ef.elftem duzej ekspc.)zylcji Cena rynkowa [PLN] 55,5
pOd.n'.lIOth .domerUJacego na sek’.cor administracji pl.,lb|ICZHEJ i znacznych .ud2|alom{ Kapitalizacja [min PLN] 4606,5
mniejszosci w spoétkach z ekspozycjg na rynek komercyjny. W 2016 roku dato sie odczué
wyrazne spowolnienie w przetargach publicznych wywotane przez opdznienie w et ettt 67 EE
uruchamianiu projektéw finansowanych z nowej perspektywy finansowej UE. Na
problemy na rynku krajowym natozyta sie takze stabsza sprzedaz w Rosji, bedaca Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 57.3
skutkiem zmiany polityki jednego z kluczowych klientéw Asseco. Postanowit on »
przenie$¢ obstuge informatyczng we wtasne struktury. Pozytywnym czynnikiem byta Cenaimine e e BEn ) 503
natomiast staba ztotéwka oraz wyrainy wzrost w segmencie komercyjnym, ktdry
przypadt na Polske, spétki dziatajgce w Europie oraz podmioty izraelskie. Stopa zwrotu za 3 mc 1,8%
W 2017 roku gtéwnym Zrédtem wzrostu przychodéw powinny by¢ w dalszym ciggu Stopa zwrotu za 6 mc 6,4%
spotki izraelskie, ktére z powodzeniem zwigkszajg swojg obecno$¢ na rynkach SR AT O 8,4%

miedzynarodowych. W naszym odczuciu najbardziej pozytywnie bedzie kontrybuowat
Sapiens, ktéry w 2016 mocno postawit na rozwaj struktur sprzedazowych, co wedtug
nas w najblizszych okresach znajdzie odzwierciedlenie w wynikach tego podmiotu. Struktura akcjonariatu:
Pozytywnie zapatrujemy sie takze na rynek komercyjny w Polsce, gdzie podmioty
zalezne od spotki powinny odczuwaé zwiekszony popyt na swoje produkty dzieki

- ) - : ; . Aviva OFE 11,3%
zmianom w systemie kontroli skarbowej. Stworzenie miedzynarodowego centrum
kompetencyjnego w zakresie systeméw ERP traktujemy jako okazje na pozyskanie geaplcel R
synergii sprzedazowych i dalsze zwiekszanie ekspansji zagranicznej Asseco BS. Wedtug PZU OFE 5,2%
nas rok 2017 powinien przynies¢ takze ozywienie w obszarze administracji publicznej. NN OFE 5,0%
Pewnym ryzykiem moze by¢ zmiana podejscia administracji centralnej do zamoéwien
Pozostali 68,8%

publicznych. Zgodnie z nowg polityka projekty miatyby by¢ rozpisywane na kilka
mniejszych zamdwien, co utatwitoby uczestnictwo w przetargach takie mniejszym
podmiotom. Jednak opdinienie w rozpisywaniu przetargdbw moze skutkowac ich
kulminacjg w relatywnie krdtkim odstepie czasu. W efekcie mate spétki mogg nie mie¢
wystarczajacych zasobdw aby startowad we wszystkich przetargach, co odbitoby sie z
korzyscig dla duzych graczy jakim jest Asseco Poland. Spodziewamy sie, ze jednym z

Marek Jurzec
tel. (032) 20-81-435
e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

pierwszych sektoréow, w ktérym bedzie odczuwalne ozywienie jest ochrona zdrowia, Dom Maklerski BDM S.A.
gdzie spotka posiada wiekszos¢ rynku. ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 130%
Przychody [min PLN] 6231,9 7256,2 7865,8 8593,4 9160,2 9567,9 125%
EBITDA [min PLN] 905,1 1007,7 1068,6 1123,9 1201,9 12546 120%
115%
EBIT [min PLN] 636,7 745,2 776,3 835,7 922,7 976,1
110%
Wynik netto [min PLN] 358,4 365,5 311,7 351,4 377,7 401,6 105%
P/BV 09 09 08 08 08 08 100%
P/E 12,8 12,5 14,7 13,0 12,1 11,4 95%
90%
EV/EBITDA 5,0 45 45 42 3,9 36
85%
EV/EBITDA Skorygowany* 7,8 8,0 81 7,9 7,2 6,9 80%
B R R R
EV/EBIT 6,8 6,1 6,2 5,7 51 46 > 5 T 2 ¥ 2 z 5 T e ¥ =2
@ g g = 3z s g £ = =
EV/EBIT Skorygowany* 11,5 104 11,6 10,8 96 9,0
ACP WIG

*Mnozniki zostaty skorygowane o udziaty mniejszosci

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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PODSUMOWANIE

Wyceny Asseco Poland dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) i wycene poréwnawcza. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2017 -
2018 data cene jednej akcji na poziomie 60,7 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na
poziomie 63,9 PLN. Dla wyceny metoda DCF przyjelismy wage 70% ,a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena
koncowa wynosi 63,0 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 63,9
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 60,7
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 63,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Pozytywnie oceniamy perspektywy jakie rysujg sie przed spotkag w kolejnych okresach. Uwazamy ze sektor
komercyjny w dalszym ciggu powinien pozytywnie kontrybuowac¢ do skonsolidowanych wynikéw grupy.
Szczegdlny potencjat dostrzegamy w Asseco BS oraz w Sapiensie. Podmiot ten obecnie mocno inwestuje w
struktury sprzedazowe, ktére réwniez w kolejnych okresach majg zapewnié tej spétce silny dwucyfrowy
wzrost sprzedazy. PrzejSciowo wigze sie to z nieco wyzszymi kosztami, co miato odzwierciedlenie w postaci
obnizenia prognoz na 2016 rok dotyczacych poziomu rentownosci, pomimo podniesienia oczekiwan co do
sprzedazy. Jesli chodzi o rynek polski to zmiany wprowadzone w zakresie kontroli podatkowej generuja
obecnie wyzszy popyt na rozwigzania oferowane przez podmioty z grupy kapitatowej i wedtug nas ta
tendencja utrzyma sie takze w 2017 roku. W poprawie wynikow na rynku aplikacji biznesowych pomdoc ma
takze koncentracja zasobdw zwigzanych z tworzeniem systeméw ERP w ramach jednego podmiotu.
Oceniamy, ze w perspektywie kolejnych lat przyniesie to wymierne synergie przychodowe oraz kosztowe i
spoétka bedzie miata szanse na powtdrzenie w na rynku ERP sukcesu jaki odnidst Sapiens w rozwigzaniach dla
sektora ubezpieczeniowego.

W perspektywie 2H’17 drugim filarem wzrostu powinien stac sie sektor publiczny, jednak w 4Q’16 to wtasnie
staba koniunktura w tym obszarze moze odpowiadac za gorsze wynik r/r. Poczatek 2017 roku takze raczej nie
przyniesie przetomu i ozywienia nalezy oczekiwa¢ dopiero w 3Q’17. Zaktadamy, ze jednym z pierwszych
obszaréw, w ktérym powinny zosta¢ uruchomione inwestycje bedzie ochrona zdrowia. Zgodnie podpisang
przez prezydenta ustawa, od 1 stycznia 2018 roku recepty, skierowania i zlecenia na zaopatrzenie majg mieé
wytgcznie forme elektroniczng. Ponadto niektdre wojewddztwa juz uruchomity srodki na finansowanie
informatyzacji szpitali. W wojewddztwie mazowieckim ma ona dotyczy¢ szpitali powiatowych, a w
pomorskim i wielkopolskim szpitali wojewddzkich. Z racji dominujgcej pozycji na rynku ochrony zdrowia
Asseco Poland powinno by¢ jednym z gtéwnych beneficjentéw poprawy koniunktury w tym obszarze.

Zysk netto dla akcjonariuszy wiekszosciowych za cztery ostatnie kwartaty [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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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 W latach 2017 — 2018 spodziewamy sie wyraznej poprawy wynikdw gtéwnie z uwagi na poprawe
koniunktury na rynku zamowien publicznych. Na przesuniecie w rozpisywaniu przetargdow naktada
sie wieksza pula srodkéw niz ta z poprzedniej perspektywy. W zwigzku z tym dzielenie duzych
projektdow na mniejsze wydaje sie by¢ ambitnym zadaniem. Gdyby pod tym wzgledem formuta
przetargdéw nie ulegta istotnym zmianom w poréwnaniu do poprzedniej perspektywy finansowej
UE, to najwiekszym beneficjentem zaistniatej sytuacji mogg by¢ duze podmioty takie jak Asseco
Poland.

e Nie zaktadamy kolejnych odpiséw zwigzanych z rynkiem wschodnioeuropejskim.

e  Spodziewamy sie, ze dzieki przeprowadzonym inwestycjom w struktury sprzedazowe spotki
izraelskie utrzymajg dotychczasowe tempo wzrostu.

e W 2017 roku zaktadamy utrzymanie pozytywnej koniunktury w spétkach dziatajgcych na polskim
rynku komercyjnym.

e Sytuacja polityczna w Turcji moze w dalszym ciggu rzutowac na rezultaty wypracowywane przez
Asseco South Eastern Europe. Dlatego w najblizszych okresach oczekujemy stabilnej Sciezki
wynikowej w tym podmiocie.

e W okresie rezydualnym Capex = Amortyzacja

e  Poziom kapitatlu obrotowego zostat obliczony na podstawie historycznych wskaznikow
obrotowosci.

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

e  Efektywna stopa podatkowa wynosi 23%

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

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

e Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%.

e Do obliczen przyjelismy 83,0 min akcji.

e Wyceny dokonalismy na dzief 1 marca 2017 roku.

Wycena jednej akcji metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 63,9 PLN
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Model DCF

2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 8593,4 9160,2 95679 9864,1 102104 10541,6 108689 11190,6 11521,9 11863,0
EBIT [min PLN] 835,7 922,7 9761 10146 10529 10874 11233 11573 1189,1 12251
Stopa podatkowa 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 192,2 212,2 224,5 233,4 242,2 250,1 258,4 266,2 273,5 281,8
NOPLAT[mIn PLN] 643,5 710,5 751,6 781,2 810,7 837,3 864,9 891,1 915,6 943,4
Amortyzacja [min PLN] 62,3 69,5 70,1 71,9 74,0 77,1 80,1 82,7 85,3 87,8
CAPEX [min PLN] -73,6 -74,3 -85,5 -89,1 -99,9 -101,9 -102,2 -104,1 -105,9 -109,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -7,5 -20,9 -2,6 -11,0 -9,9 -10,2 -10,4 -10,8 -11,0 -11,0
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] 624,8 684,8 7335  753,1 774,9 802,3 832,4 858,9 884,0 910,6
DFCF [mlin PLN] 583,7 589,6  581,5 5493 519,7 494,5 471,2 446,4 4216 398,4
Suma DFCF [min PLN] 5056,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 12 617,5
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna [min PLN] 5520,9 Wzrost w okresie rezydualnym +1,5%
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 10576,9
Dtug netto [mIn PLN] 238,4
Udziat mniejszosci [mIn PLN] 5032,1
Wartos$¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 5306,4
liczba akcji [mlIn szt.] 83,0
Wartos$¢ na akcje [PLN] 63,9
Przychody zmiana r/r 9,3% 6,6% 4,5% 3,1% 3,5% 3,2% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT zmiana r/r 7,7% 10,4% 5,8% 3,9% 3,8% 3,3% 3,3% 3,0% 2,8% 3,0%
FCF zmiana r/r 1,6% 9,6% 71% 2,7% 2,9% 3,5% 3,7% 3,2% 2,9% 3,0%
Marza EBITDA 10,5% 10,8% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Marza EBIT 9,7% 10,1% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Marza NOPLAT 7,5% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 7,9% 8,0%
CAPEX / Przychody 0,9% 0,8% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 118,1% 106,9% 122,1% 123,8% 135,1% 132,2% 127,6% 125,8% 124,2% 124,7%
Zmiana KO / Przychody 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1,0% 3,7% 0,6% 3,7% 2,9% 3,1% 3,2% 3,4% 3,3% 3,2%

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 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
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 89,5% 91,3% 92,8% 94,2% 95,5% 96,8% 98,0% 98,6% 99,2%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Udziat kapitatu obcego 10,5% 8,7% 7,2% 5,8% 4,5% 3,2% 2,0% 1,4% 0,8% 0,0%
WACC 8,4% 8,5% 8,6% 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 62,8 66,8 71,2 76,2 82,0 88,6 9,3 105,4 116,4

0,8 55,7 59,1 62,9 67,1 72,0 77,5 83,8 91,3 100,0

0,9 49,3 52,2 55,5 59,1 63,2 67,9 73,2 79,3 86,4

Beta 1 43,5 26,1 48,9 52,0 55,5 59,5 63,9 69,0 74,9
1,1 38,3 40,5 43,0 45,7 48,7 52,1 55,9 60,1 65,1

1,2 33,5 35,5 37,6 40,0 42,6 455 48,7 52,4 56,5

1,3 29,1 30,9 32,8 34,8 37,1 39,6 42,4 455 49,0

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% 70,8 75,4 80,7 86,6 93,5 101,5 111,0 122,4 136,3

4% 55,7 59,1 62,9 67,1 72,0 77,5 83,8 91,3 100,0

5% 43,5 46,1 48,9 52,0 55,5 59,5 63,9 69,0 74,9

Premiazaryzyko | 6% 33,5 35,5 37,6 40,0 42,6 455 48,7 52,4 56,5
7% 25,1 26,7 28,3 30,1 32,1 34,3 36,7 39,4 22,4

8% 18,0 19,2 20,6 22,0 23,5 25,2 27,0 29,1 31,3

9% 11,9 12,9 14,0 15,1 16,3 17,6 19,1 20,6 22,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwoéé modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta

Beta

0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5

3% 145,7 132,7 121,2 111,0 101,9 93,6 86,2 79,4 73,2

4% 117,7 104,8 93,6 83,8 75,2 67,5 57,3 54,4 48,7

5% 96,3 83,8 73,2 63,9 55,9 48,7 102,0 36,7 31,6

Premia za ryzyko 6% 79,4 67,5 57,4 48,7 41,2 34,6 88,7 23,7 19,1
7% 65,7 54,4 44,8 36,7 29,8 23,7 79,0 13,6 9,4

8% 54,4 43,6 34,6 27,0 20,5 14,9 70,6 5,6 1,7

9% 44,8 34,6 26,2 19,1 13,0 7,7 63,8 -0,9 -4,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wycena metoda poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2017 -2018 dla wybranych spotek 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 60,7 PLN

Wycena poréwnawcza

Atende

Comp

Qumak
Sygnity
Comarch
Wasko
Diebold Nixdorf
IBM

SAP

Microsoft
Capgemini
Oracle

Indra Sistemas
Software

Sage Group
Atos

Accenture

Mediana wszystkie powyzsze spotki

Mediana Podmioty krajowe

Mediana podmioty zagraniczne

Asseco Poland
Premia/dyskonto do mediany (wszystkie podmioty)
Premia dyskonto do podmiotéw krajowych

Premia dyskonto do podmiotéw zagranicznych

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto

Wycena 1 akeji [PLN]

2016P
14,5

32,6

22,2
157,7
18,3
12,3
22,6
29,0
14,6
18,1
19,9
14,3
20,7
14,8

19,1

18,7

22,2

18,6

14,7
-21,5%
-33,9%

-21,0%

70,3

0%

60,7

P/E
2017P
13,7
14,0
26,2
16,7
15,4
15,3
16,1
12,4
20,5
21,0
13,6
14,7
13,1
14,3
18,8
13,1

19,8

15,3

15,4

14,5

13,0
-15,0%
-15,3%

-10,2%

64,9
50%
64,6

50%

2018P

10,6
9,8

14,2
14,2
14,3
9,8

16,1
12,2
18,8
19,5
12,5
14,1
10,5
13,4
17,3
12,0

18,4

14,1

12,4

13,8

12,1
-14,2%
2,3%

-11,8%

64,3

50%

2016P
73
10,5
39,4
3.2
8,4
49
9,2
10,4
13,7
16,0
91
9,8
10,8
9,2
14,2
7,2

14,1

9,8

7,8

10,6

8,1
-17,9%
3,1%

-23,6%

67,8

0%

EV/EBITDA

2017P
71
8,1
10,0
51
6,7
33
8,3
9,7
12,9
12,0
8,2
9,4
8,3
8,2
12,3
6,2

12,6

8,3

6,9

9,5

7,9
-5,0%
14,4%

-17,5%

58,0
50%
56,8

50%

2018P
5,7
6,3
6,2
49
6,0
2,7
83
9,4
11,8
11,1
73
8,7
6,9
7,4
11,7
5,4

11,7

73

5,8
9,0
7,2

-1,1%

24,0%

-19,9%

55,6

50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotki
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Wykres Asseco Poland na tle spétek zaleinych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wykres Asseco Poland na tle indeksu WIG i WIG INFORMATYKA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

ASSECO POLAND NA TLE COMARCHU

Wykres Asseco Poland na tle Comarchu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

ASSECO POLAND | 8
RAPORT ANALITYCZNY



Skonsolidowane przychody na pracownika w Asseco i w
Comarchu [tys. PLN]
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Skonsolidowany EBITDA na pracownika w Asseco i w
Comarchu [tys. PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki

Dywidendy wyptacone przez Asseco Poland i Comarch
w ostatnich 10 latach [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sp6tki
Marza EBITDA Asseco i Comarchu

25%
20%

—

15%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki

Asseco Poland cechuje sie zdecydowanie wyzszg
produktywnoscig pracownikéw, zaréwno po katem
sprzedazy jak i EBITDA na zatrudnionego. Wptyw
na taki stan rzeczy ma silna pozycja w kilku
obszarach jakimi sg rozwigzania IT dla bankowosci i
finanséw, ochrony zdrowia oraz administracji
publicznej na rynku polskim. W ograniczonym
stopniu przektada sie to na rentownos¢ biznesu
Asseco Poland, poniewaz wiekszo$¢ pracownikéw
zatrudniona jest w krajach rozwinietych gdzie
koszty ptac sa wyzsze niz w Polsce. Uzasadnieniem
dla premii Asseco Poland wzgledem Comarchu
(mnoznik EV/EBIDTA) moze by¢ dywidendowy
charakter tej spétki. Na przestrzeni ostatnich
dziesieciu lat Asseco wyptacito inwestorom blisko
1,5 mld PLN w formie dywidend, podczas gdy w
przypadku Comarchu byto to 37 min PLN.

Marza EBITDA Asseco i Comarchu generowana na rynku
polskim
30%

25%

20%

\—’ -
15%
10%
10%
5%
5%
0% 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Asseco* Comarch Asseco Comarch

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki * Marza grupy Asseco
zostata skorygowana o wyniki przypadajgce na akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

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 gtdwnie 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 przepisdw prawnych
obowigzujgcych w danym kraju. Zmiany w tym zakresie moga powodowa¢, ze sprzedaz na
niektorych rynkach moze rézni¢ sie w poszczegdlnych okresach.

e Ryzyko polityczne. W niektdrych krajach Asseco posiada znaczng ekspozycje na rynek administracji
publicznej. Stwarza to ryzyko, ze popyt na produkty spétki moze by¢ uzalezniony od decyzyjnosci
urzednikéw. Jednym z kluczowych projektéw uzaleznionych od decyzji administracyjnych jest
kontrakt na utrzymanie i rozwoj KSI w ZUS. Sygnaty z rynku o rzekomym ,,zdominowaniu” przez
Asseco Poland rynku zamdéwien publicznych mogg wywieraé presje na osoby decyzyjne zmierzajace
do zmiany dotychczasowego dostawcy.

e  Zmiana w podejsciu do przetargéw publicznych. Obecna administracja rzadowa komunikuje che¢
rezygnacji z ogtaszania duzych przetargdw i zamierza dzieli¢ projekty na mniejsze zlecenia. Otwiera
to furtke dla mniejszych podmiotdow, ktérym dotychczas start w niektorych przetargach utrudniaty
ograniczone zasoby. Stwarza to ryzyko zwiekszonej presji na marze na rynku zamowien
publicznych. Nalezy jednak zwrd¢ uwage, ze dalsze opdznianie projektow wspotfinansowanych ze
srodkéw unijnych powinno gra¢ na korzys¢ duzych graczy. Moze sie okaza¢, ze nie ma
wystarczajgco czasu aby skomplikowane projekty podzieli¢ na mniejsze zlecenia bez istotnie
negatywnego wptywu na koncowy efekt.

o Niedobdr wykfalifikowanej kadry. Rozwdj branzy informatycznej na $wiecie powoduje staty wzrost
popytu na wykfalifikowanych programistéow, co powoduje ich staty niedobdr na rynku pracy.
Oprocz tego, ze staje 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.

o  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 opdznien w ich realizacji i natozenie na spétke kar umownych.

e  Sytuacja na wschodzie Europy. Grupa kapitatowa Asseco posiada swdj biznes takze na wschodzie
Starego Kontynentu, gdzie od kilku lat mamy do czynienia z napieta sytuacjg polityczng. W wyniku
dewaluacji rubla Asseco musiato dokona¢ odpiséw na rosyjskich aktywach, a trudna sytuacja w
tamtejszym sektorze bankowym spowodowata generowanie straty operacyjnej w segmencie
Europy wschodniej.

e  Konsolidacja sektora bankowego. Asseco Poland i spétki zalezne znaczng czes¢ sprzedazy kierujg
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 ktorych korzystajg spotki matki. Czesto jest to oprogramowanie konkurentéw Asseco.

e  Presja na marze. Intensywny rozwdj 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 | 10
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WYNIKI ZA 3Q’16

W 3Q’'16 pomimo 8% wzrostu przychodéw Asseco Poland wygenerowato stabszy wynik przypadajacy
akcjonariuszom wiekszosciowym. Wozrost skonsolidowanej sprzedazy przypadt gtéwnie na podmioty
operujgce na rynku komercyjnym. Spotki izraelskie niezmiennie pozytywnie kontrybuowaty do wzrostu
skonsolidowanej sprzedazy oraz skonsolidowanego EBITDA, co wynika z realizowanej z powodzeniem
ekspansji na rynkach globalnych. Udany okres ma za sobg takie Asseco BS, ktére do
kilkudziesiecioprocentowego wzrostu sprzedazy na rynkach zagranicznych dotozyto silne wzrosty na rynku
krajowym. Duzo stabiej radzit sobie rynek polski oraz wschodnioeuropejski. W obu tych obszarach Asseco
Poland odnotowato zaréwno spadek sprzedazy jak i rentownosci na poziomie EBITDA. Przyczyng jest znaczna
ekspozycja na rynek administracji publicznej w Polsce, gdzie panuje silne schtodzenie koniunktury. Struktura
wynikéw jaka miata miejsce zarowno w 3Q’16 jak i w catym okresie 1-3Q’16 sprawita, ze wzrost
skonsolidowanego EBITDA o 4% r/r w 3Q'16 i 0 7% r/r w 1-3Q’16 nie przetozyt sie na wzrost wyniku
przypadajgcego akcjonariuszom wiekszosciowym, ktory skurczyt sie odpowiednio 0 20% r/ri 6% r/r.

Wyniki Asseco Poland za 3Q’16

3Q'15 3Q'16  zmianar/r 1-3Q'15 1-3Q'16 zmianar/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16 zmianar/r
Przychody 17551 19023 8% 5060,2 5672,9 12% 6 856,4 7 868,9 15%
Rynek polski 391,6 371,9 -5% 1154,4 1201,8 4% 16356 1816,5 11%
Rynek srodkowoeuropejski 155,8 154,8 -1% 391,4 484,5 24% 558,5 740,8 33%
Rynek potfudniowo-wschodniej Europy 127,1 132,4 4% 346,8 390,7 13% 511,8 530,1 4%
Rynek izraelski 898,1 1097,2 22% 26689 31240 17% 3502,0 4103,6 17%
Rynek zachodnioeuropejski 144,6 127,0 -12% 418,6 417,2 0% 552,8 597,3 8%
Rynek wschodnioeuropejski 37,9 11,6 -69% 80,1 45,9 -43% 132,1 71,8 -46%
Wynik brutto na sprzedazy 439,6 468,6 7% 1243,3 1356,3 9% 1670,6 1862,6 11%
EBITDA 270,0 280,7 4% 733,7 786,4 7% 977,5 1060,4 8%
Rynek polski 109,9 92,8 -16% 280,1 269,6 -4% 3684 355,2 -4%
Rynek srodkowoeuropejski 16,4 182 11% 49,8 53,9 8% 70,4 83,3 18%
Rynek potudniowo-wschodniej Europy 22,3 20,6 -8% 60,4 62,1 3% 82,8 84,6 2%
Rynek izraelski 90,3 123,2 36% 287,7 345,2 20% 365,3 455,2 25%
Rynek zachodnioeuropejski 15,4 28,6 86% 33,5 58,5 75% 52,0 80,1 54%
Rynek wschodnioeuropejski 16,8 -2,9 -117% 23,1 -0,4 -102% 41,0 6,1 -85%
EBIT 200,1 204,0 2% 533,7 566,4 6% 709,4 777,9 10%
Zysk brutto 197,0 185,2 -6% 505,2 523,0 4% 682,5 761,2 12%
Zysk netto 155,2 148,2 -5% 387,1 399,3 3% 531,3 588,0 11%
Zysk netto na akcjonariuszy wigkszosciowych 101,6 81,7 -20% 239,6 224,6 -6% 328,9 350,5 7%
Marza brutto 25% 25% 25% 24% 24% 24%
Marza EBITDA 15% 15% 14% 14% 14% 13%
Rynek polski 28% 25% 24% 22% 23% 20%
Rynek srodkowoeuropejski 11% 12% 13% 11% 13% 11%
Rynek potfudniowo-wschodniej Europy 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Rynek izraelski 10% 11% 11% 11% 10% 11%
Rynek zachodnioeuropejski 41% 247% 42% 127% 39% 112%
Rynek wschodnioeuropejski 44% -25% 29% -1% 31% 8%
Marza EBIT 11% 11% 11% 10% 10% 10%
Marza netto 11% 10% 10% 9% 10% 10%
Marza netto na akcjonariuszy wiekszo$ciowych 9% 8% 8% 7% 8% 7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Skonsolidowane przychody Asseco Poland [min PLN] Zysk przypadajacy akcjonariuszom wigkszosciowym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Skonsolidowana marza EBITDA Skonsolidowane przeptywy z dziatalnosci operacyjnej [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Struktura sprzedazy wg grup produktéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zrédtem wazrostu skonsolidowanych przychodéw jest zwiekszanie sprzedazy rozwigzar wiasnych, na co
wptywa gtéwnie sektor komercyjny. Najmocniej do wzrostéw kontrybuujg spétki izraelskie, ktére bazujg
gtéwnie na sprzedazy oprogramowania i ustug wtasnych. Sprzedaz pozostatych grup produktéw pozostaje na
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wzglednie stabilnym poziomie. W 4Q’15 miata miejsce duza dostawa sprzetu w segmencie administracji
publicznej, co nieznacznie zaburzyto dotychczasowg strukture sprzedazy.

Struktura sprzedazy wg grup odbiorcéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Rynek polski

Istotnym zZrédtem wynikéw na rynku polskim jest segment administracji publicznej, na ktérym doszto do
okresowego spowolnienia wywotanego przesunieciem w rozpisywaniu przetargdw z nowego rozdania
srodkéw UE. W samym 3Q’16 skutkowato to 5% spadkiem przychoddéw r/r, ktdry przetozyt sie na 16% r/r
erozje EBITDA. W catym okresie 1-3Q’16 sytuacje ratowaty podmioty dziatajace na rynku komercyjnym, ktére
odnotowaty zdecydowanie wyzszy popyt na systemy ERP, co przetozyto sie na 4% wzrost przychoddw w ujeciu

r/r.

Sprzedaz segmentu Polska [mIn PLN] Marza EBITDA segmentu Polska
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Rynek srodkowoeuropejski

Na rynku srodkowoeuropejskim Asseco Poland dziata poprzez Asseco Central Europe, ktére operuje w dwdch
obszarach jakimi sg integracja systemowa oraz systemy ERP. Wyrazny wzrost w okresie 1 — 3Q'16 spodtka
zawdziecza akwizycji dwoch podmiotéw dokonanej jeszcze w 3Q’15 jakimi sg InerWay i Exe. Obie te spotki
dziatajg w obszarze infrastruktury sprzetowej dlatego wzrost sprzedazy nie tylko nie przetozyt sie na poprawe
marz, ale ze wzgledy na zmiane miksu produktowego przyczynit sie do ich obnizenia.

Sprzedaz segmentu Europa srodkowa [min PLN] Marza EBITDA segmentu Europa srodkowa
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Rynek potudniowowschodniej Europy

W okresie 1-3Q’16 Asseco South Eastern Europe napotkato bariere w rozwoju biznesu w postaci préby
przeprowadzenia puczu w Turcji. Spétka co prawda nie sprzedaje wielu rozwigzan do tamtejszej administracji
publicznej jednak zawirowania polityczne wptynety na niepewnos¢ w prowadzeniu biznesu, przez co niektére
podmioty mocno ograniczyty naktady inwestycyjne, nie omineto to takze wydatkéw na IT. Ponadto na wzrost
sprzedazy w trzech pierwszych kwartatach 2016 roku odpowiadat gtéwnie kontrakt na dostawe urzadzen w
segmencie ptatnosci oraz poprawa na rynku integracji systemowej, przez co nie miato to istotnego
odzwierciedlenia na poziomie EBITDA, ktory okazat sie tylko 3% lepszy w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Natomiast sam 3Q’16 przynidst wyraznie stabsze rezultaty, co prawda sprzedaz
wzrosta 0 4% w ujeciu r/r, jednak EBITDA skurczyt sie 0 8% r/r.

Sprzedaz segmentu Europa potudniowowschodnia [min PLN] Marza EBITDA segmentu Europa potudniowowschodnia
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki raportowane przez Asseco South Eastern Europe [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Bankowos¢
Ptatnosci
Integracja systemow

2Zysk brutto ze sprzedazy
Wynik segmentu bankowos¢
Wynik segmentu ptatnosci
Wynik segmentu integracja systemowa

Saldo PPO/PKO

EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza brutto

Marza segmentu bankowos¢

Marza segmentu ptatnosci

Marza segmentu integracja systemowa
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

3Q'15
127,1
35,4
42,6
49,1
34,2
45
80
1,9
03
22,5
14,7
14,3

12,7

27%
13%
19%
4%
18%
12%

11%

3Q'16
131,2
323
55,7
43,1
30,9
4,2
82
0,0
0,2
21,9
12,5
12,6

10,9

24%
13%
15%
0%
17%
10%

10%

31%
-12%

-10%

3%
-98%
-19%

-3%
-15%
-12%

-14%

1-3Q'15 1-3Q'16  r/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16  r/r
347,5 3912  13% 513,0 530,9 4%
96,2 98,1 2% 136,9 136,3 0%
1200 1429  19% 156,9 183,1 17%
131,3 1502  14% 219,2 211,6 -3%
92,3 92,7 0% 128,7 125,9 2%
131 88  -33% 19,1 13,1 -31%
21,2 227 7% 26,8 283 6%
2,8 39 4% 7,4 88 19%
1,5 13 -17% 1,2 08 31%
60,7 63,7 5% 82,9 86,4 4%
38,7 365 6% 54,5 50,9 7%
38,4 365 5% 54,3 51,8 5%
32,5 31,3 4% 46,2 22,4 -8%
27% 24% 25% 24%
14% 9% 14% 10%
18% 16% 17% 15%
2% 3% 3% 4%
17% 16% 16% 16%
11% 9% 11% 10%
11% 9% 11% 10%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rynek izraelski

Spotki izraelskie podobnie jak w poprzednich okresach, rowniez w 3Q’16 pozytywnie wptywaty na wzrost
wynikéw. Na szczegdlng uwage zastuguje Sapiens, ktéry stat sie globalnym graczem na rynku rozwigzan
informatycznych dla sektora ubezpieczeniowego. Przychody spétki wzrosty w 3Q’16 o 20% r/r, a EBITDA
poprawita sie 0 7%. Nizsza rentownos¢ jest efektem zwiekszonych naktadéw na struktury sprzedazowe, co w
kolejnych okresach powinno zaowocowac utrzymaniem obecnego tempa rozwoju. 20% dynamike
przychoddéw odnotowat takze Magic, ktéry w dwucyfrowym tempie poprawit takze swoje wyniki operacyjne.

Sprzedaz segmentu lzrael [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek zachodnioeuropejski

Na wyniki raportowane prze segment Europy zachodniej najwiekszy wptyw miato wtgczenie do konsolidacji
spotki Exictos, ktora zostata nabyta we wrzesniu 2015 roku. Podmiot ten Swiadczy gtdwnie ustugi w
portugalskojezycznych krajach Afryki.

Sprzedaz segmentu Europa zachodnia [min PLN] Marza EBITDA segmentu Europa zachodnia
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Rynek wschodnioeuropejski

Stabsze wyniki na rynku wschodnioeuropejski odpowiada gtéwnie rynek Rosyjski. Jeden z czotowych klientéw
Asseco Poland zmienit zwoja polityke dotyczacg infrastruktury informatycznej i obstuge tego obszaru wtaczyt
we wtasne struktury operacyjne rezygnujgc tym samym z ustug i produktéw oferowanych przez podmioty z
grupy Asseco. Ponadto spotka spotyka sie w Rosji z intensywng konsolidacjg tamtejszego rynku bankowego,
co prowadzi do kurczenia sie rynku ustug informatycznych dla bankéw oraz spadku liczby klientow.

Sprzedaz segmentu Europa wschodnia [min PLN] Marza EBITDA segmentu Europa wschodnia
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NFORMACJE O SPOLCE

Asseco Poland jest dostawca rozwigzan informatycznych o zasiegu miedzynarodowym. Produkty spotki sg
sprzedawane w Azji, Afryce, Ameryce Pdétnocnej i Europie. Za wiekszo$¢ skonsolidowanej sprzedazy
odpowiadajg spotki izraelskie, ktdre oprocz dziatalnosci na tamtejszym rynku dokonujg intensywnej
ekspansji, gtéwnie w Ameryce Poétnocnej. Odbiorcami Asseco Poland sg zaréwno podmioty komercyjne
(przedsiebiorstwa i instytucje finansowe) jak i administracja publiczna w Polsce i zagranicg. W portfelu
produktowym spotki znajduje sie oprogramowanie i ustugi integratorskie, ponadto sp6tki z grupy kapitatowej
realizujg takze dostawy sprzetu informatycznego dla swoich klientéw.

Asseco Poland powstato na bazie COMP Rzeszéw, ktére w 2004 roku zadebiutowato na GPW. W 2005 roku
spotka przejeta Asset Soft i zmienita nazwe na Asseco Poland, tym samym rozpoczeta swojg ekspansje w
regionie Europy $srodkowej. W 2006 roku spo6tka podpisata porozumienie z Softbankiem o potaczeniu, ktére
zostato sfinalizowane w 2007 roku. Zgodnie z postanowieniami umowy majatek Asseco Poland zostat
przeniesiony na Softbank, ktéry wyemitowat akcje dla udziatowcdéw Asseco, jednoczesnie po potaczeniu
spoétka zostata przy nazwie Asseco Poland, a zarzadem pokierowat prezes dawnego Asseco — Adam Goéral.
Jeszcze w tym samym roku zostato podpisane porozumienie dotyczace odkupienia pakietu kontrolnego w
Prokom Software od Ryszarda Krauzego, a potaczenie tych dwéch podmiotéw zostato sfinalizowane w 2008
roku. Swoj obecny ksztatt grupa Asseco uzyskata w 2011 roku kiedy to przejeta zostata Formula Systems. Jest
to holding prowadzacy dziatalnos$¢ operacyjng poprzez spotki: Sapiens, Magic i Matrix.

AKCJOARIAT

Akcjonariat Asseco Poland jest rozdrobniony, a dominujaca pozycje posiadajg w nim krajowe instytucje
finansowe. Najwiekszym niefinansowym udziatowcem pozostaje Adam Goéral, ktéry petni jednoczesnie
funkcje prezesa zarzadu, jest on wtascicielem 9,7% akcji Asseco Poland. W posiadaniu akcjonariuszy, ktérych
udziat w kapitale zakladowym nie przekracza 5% znajduje sie 68,8% akcji.

Struktura akcjonariatu na dzien 17 listopada 2016 roku

» Aviva OFE = Adam Géral - PZUOFE = NN OFE - Pozostali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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STRUKTURA ORGANIZACYJNA GRUPY ASSECO POLAND

Strategia grupy kapitatowej Asseco zaktada prowadzenie dziatalnosci poprzez federacje spétek o znacznym
stopniu autonomicznosci. Skutkiem takiego podejscia sg znaczne udziaty akcjonariuszy mniejszosciowych
przez co struktura organizacyjna spoétki ma charakter holdingowy. Asseco Poland prezentuje swoje segmenty
sprawozdawcze witasnie ze wzgledu na podziat na poszczegdlne spotki zalezne badz grupy tych spoétek (np.
spotki izraelskie stanowig jeden segment).

Asseco Poland konsoliduje wyniki wszystkich spétek, ktore sg notowane na rynku publicznym nawet jesli ni
posiada w nich 50% udziatu w kapitale zaktadowym. Wynika to ze struktury akcjonariatu w podmiotach
zaleznych, ktéry jest na tyle rozdrobniony, ze na WZA (biorgc pod uwage frekwencje) Asseco Poland zawsze
ma wiekszosc¢ gtosow, przez co sprawuje faktyczng kontrole na tymi spotkami.

Struktura organizacyjna Asseco Poland

Asseco Poland

,,f-f’ \\“““ —

Rynek polski w

—

tym Asseco Rynek zachodnio - / Rynek wschodnio- EA“EWE‘:‘”“‘
astern Europe
Business Solutions europejski / europejski P
(55,3%)
46,5%
— A k_ >y
™y
Asseco Central Farmula System
Europe (99,33%) {46,33%)
__—————F""_\ —
- —————_________..L_ ! ——
I‘Ifd_ llfd-
_ Pozostale
Sapiens (50%) Magic (45,8) Matrix [S0%) podmioty

. _ §

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Rynek polski

Na krajowym rynku operuje gtdwnie ,spotka matka”, Asseco BS oraz kilka mniejszych podmiotéw, ktére nie
s3 notowane na gietdzie. W poprzednich okresach w celu zwiekszenia efektywnosci operacyjnej Asseco
dokonato zmian w strukturze organizacyjnej, ktéra skutkowata zmniejszeniem liczby spotek w grupie. W
obszarze rynku polskiego powstat min. Asseco Data Systems, ktdry stanowi centrum kompetencyjne w
zakresie rozwigzan infrastrukturalnych. Kolejnym krokiem zmierzajgcym do uproszczenia struktury grupy jest
utworzenie centrum kompetencyjnego z zakresu systemoéw ERP. Nowy podmiot jakim jest Asseco Enterprise
Solutions powstat na bazie Asseco BS. Oczekujemy, ze docelowo w ramach AES zostang zintegrowane aktywa
odpowiedzialne za aplikacje biznesowe z innych obszaréw geograficznych.

ASSECO POLAND
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Segment Polska ma najwiekszy wptyw na wynik przypadajacy akcjonariuszom wiekszosciowym. Ten segment
posiada tez najwiekszg ekspozycje na rynek administracji publicznej, przez co jest mocno wrazliwy na
koniunkture w tym obszarze. W 2015 roku sprzedaz do podmiotéw z administracji publicznej odpowiadata
za 50% przychoddw jednostkowych Asseco Poland.

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

Rynek srodkowej Europy

2013
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2014

Marza EBITDA
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Erozja marz w
segmencie Polska jest
skutkiem utraty
kontraktu z PZU oraz
wysokiej presji na
ceny ze strony ZUS.
Ponadto ZUS dazy do
jak najwiekszej
dywersyfikacji
dostawcow IT,
dlatego uwazamy
odbudowe pozycji u
tego klienta za mato
realna.

Na rynku polskim
grupa kapitatowa
Asseco najlepiej radzi
sobie w segmencie
komercyjnym. Spétka
posiada silng pozycje
na rynku rozwigzan
dla bankowosci,
ponadto prowadzi
udang ekspansje na
rynku aplikacji
biznesowych dla
przedsiebiorstw
czego
potwierdzeniem sg
satysfakcjonujace
wyniki Asseco BS.

W regionie Europy srodkowej grupa Asseco Dziata przez Asseco Central Europe. Podmiot ten zajmuje sie
produkcjg oprogramowania dla przedsiebiorstw, instytucji finansowych oraz administracji publicznej. Spotka
Swiadczy takze ustugi integratorskie. W 2016 roku zostato przeprowadzone wezwanie na pozostate akcje nie
znajdujace sie dotychczas w posiadaniu Asseco Poland. Docelowo ACE powinno zostaé zdjete z gietdy, a jego
prezes Josef Klein poprowadzi projekt budowy centrum kompetencyjnego integrujacego aktywa grupy

Asseco z zakresu systemow ERP.
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Wyniki segmentu Europa centralna [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Rynek potudniowowschodniej Europy
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Na spadek marz pomimo
dynamicznego wzrostu
przychodéw w Asseco CE
natozyto sie kilka czynnikéw.
Pierwszym byto wyrazne
spowolnienie na rynku
zamodwien publicznych w
Czechach, pewne problemy
wystapity réwniez na
Stowacji. Ponadto w 2015
roku dokonana zostata
akwizycja dwdch podmiotéw
dziatajacych w obszarze
infrastruktury sprzetowej,
ktéra cechuje sie niskimi

Struktura wyniku operacyjnego Asseco CE [min EUR]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Za ten rynek odpowiada Asseco South Easterm Europe, ktéra prowadzi dziatalno$¢ holdingowa, jednak w
wiekszosci podmiotéw zaleznych posiada 100% udziatéw. Dziatalnos¢ Asseco SEE obejmuje kraje bytej
Jugostawii, Albanie Butgarie, Turcje i Rumunie. Spétka opiera swojg dziatalnos¢ na trzech obszarach jakimi sg
rozwigzania dla bankowosci, rozwigzania w obszarze pfatnosci oraz integracja systemowa. Swoj3 strategie
Asseco SEE opiera na rozwigzaniach w obszarze ptatnosci, gdzie dokonywata ostatnich akwizycji oraz rozwija
sie organicznie. W 2016 roku udato sie pozyskaé obstuge wiodgcej sieci detalicznej na rynku serbskim.
Niewykluczone, ze w kolejnych okresach dziatalno$¢ w obszarze ptatnosci zostanie wydzielona do odrebnego
podmiotu, ktéry zintegruje w sobie takze pozostate aktywa grupy Asseco z tego segmentu.

Woyniki Asseco SEE [min PLN]
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bd

Za wzrost wynikdw w ostatnich latach odpowiadat gtéwnie segment ptatnosci. Tam spdtce udato sie poprawic
zaréwno przychody jak i wynik operacyjny. Stabiej natomiast radzi sobie segment infrastruktury sprzetowe;j,
gdzie z powodu perturbacji w niektérych krajach w 2015 roku wyraznej erozji ulegta sprzedaz. Réwniez
rentownos¢ tego segmentu jest najnizsza sposrod wszystkich trzech w ktoérych jest obecne Asseco SEE.

Struktura sprzedazy Asseco SEE [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Geograficzna struktura sprzedazy Asseco SEE [min PLN]
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Rynek lzraelski

62

79

51

128

2013

Macedonia

Struktura skonsolidowanego wyniku Asseco SEE [min PLN]

60
50
16 8
224 o 2
40 12
8
30 I
20
23
10 20 19
137 15 13 27
0
2016P 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rozwigzania w bankowosci
M Rozwigzania w obszarze ptatnosci
Integracja systemow

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Swoja dziatalnosé
Asseco SEE prowadzi
70 na terenie 12 krajow

63 - z regionu Batkanodw,
. . jednak blisko 90%
m -
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7 najwiekszych
70 rynkach.
: I |
137 135 164
2014 2015 2016P
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Dziatalno$¢ na rynku izraelskim bazuje na trzech spétkach jakimi sg Sapiens, Magic i Matrix, nad ktorymi
Asseco Poland sprawuje kontrole poprzez spétke holdingowa — Formula Systems. Te podmioty majg rodowdéd
izraelski i tam zatrudniajg wiekszos$¢ swoich pracownikéw, jednak Sapiens i Magic z powodzeniem dokonuja
ekspansji na rynkach globalnych, przy czym w przypadku Magica jest to gtdéwnie Ameryka Pdétnocna.
Rezultatem zatrudniania pracownikéw na rynkach rozwinietych sg nizsze marze wywotane wyzszymi
kosztami zatrudnienia, jednak w miare komercyjnego sukcesu Sapiensa na rynkach miedzynarodowych
rentownosc¢ tego segmentu w ostatnich okresach ulegta poprawie.
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Wyniki Segmentu lIzrael [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Sapiens

Sapiens dziata w obszarze rozwigzan informatycznych dla sektora ubezpieczeniowego i jest jednym z
wiodacych producentéw oprogramowania dla tej grupy klientéw na swiecie. Najwazniejszymi rynkiem dla
Sapiensa sg Ameryka Pdtnocna, i Europa ze szczegdlnym uwzglednieniem Wysp Brytyjskich. Dzieki silnemu
portfelowi produktowemu podmiot ten systematycznie zwieksza przychody w tempie dwucyfrowym,
utrzymujac przy tym satysfakcjonujaca rentownos¢ biznesu.

Wyniki Sapiensa [mIn USD] Struktura przychodéw w okresie 4Q’15-3Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Magic

Magic dostarcza rozwigzania przedsiebiorstwom, ktére potrzebuja mocno specjalistycznego
oprogramowania. Gtéwnym produktem tego podmiotu jest platforma programistyczna, wokot ktdrej spotka
rozbudowata wachlarz ustug, umozliwiajgcych jej przyspieszenie procesu budowy i wdrazania aplikacji
biznesowych. Przyjety przez spotke model dziatalnosci pozwala na dynamiczng ekspansje na rynkach
globalnych. Najwazniejszym rynkiem dla Magica sa Stany Zjednoczone gdzie kieruje ponad potowe swojej
sprzedazy.
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Wyniki Magica [min USD] Struktura przychodéw w okresie 4Q’15-3Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Matrix
Wyniki Magica [min NIS]
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Matrix jest dostawca rozwigzan IT na
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Rynek zachodnioeuropejski

Na rynkach zachodnioeuropejskich grupa Asseco sprzedaje gtéwnie infrastrukture sprzetowa. Do tego
segmentu geograficznego zalicza sie takze Exictos, ktory dziata gtéwnie w Afryce. W portfolio produktowym
Exictosa sg rozwigzania dla bankowosci i finansow. Na wyniki segmentu w ostatnich latach wptyw miato
rozliczenie sprzedazy Matrix42 w 2015 roku, a w 2016 roku pozytywnie zaczat kontrybuowad Exictos, co
oprocz wyzszych przychoddw przyniosto poprawe marz.
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Wyniki segmentu Europa zachodnia [mIn PLN]
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HISTORYCZNE WYNIKI
Asseco Poland systematycznie zwieksza przychody co ma zrédto w licznych akwizycjach, ktérych spétka
dokonywata na przestrzeni lat. Wyraznemu wahaniu ulegaty marze, co jest efektem odmiennego portfela
produktéw w poszczegdlnych podmiotach przejmowanych na przestrzeni ostatnich lat. Wyrazny skok
rentownosci biznesu nastgpit po roku 2007, kiedy to Asseco dokonato akwizycji Prokom Software i potaczyto
sie z Softbankiem. Razem z Prokomem Asseco przejeto trzy duze kontrakty realizowane na atrakcyjnych
marzach, byty to umowy z ZUS, PZU i PKO. Na przestrzeni ostatnich lat kolejne umowy z ZUS skutkowaty
spadkiem rentownosci, a kontrakt z PZU zostat utracony, przez co wyraznie obnizyta sie rentowno$¢ biznesu
spotki, spadat réwniez zysk przypadajacy na akcjonariuszy wiekszosciowych Asseco Poland. Skokowy spadek
skonsolidowanej marzy EBITDA wynikat takze z wyzszych kosztéw zatrudnienia w przejetych w 2010 roku
spotkach izraelskich. Wiekszos¢é przychoddw na tamtejszym rynku realizuje Matrix, ktérego profil dziatalnosci
jest zblizony do profilu Asseco Poland na rynku polskim.

2015

Marza EBITDA

2016P

2014

Marza EBITDA

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

2015 2016P

Na rynku wschodnioeuropejskim Asseco
oferuje gtéwnie systemy informatyczne dla
bankéw. Trzon dziatalnosci w tym
segmencie stanowi R-Style, ktéry operuje
na rynku rosyjskim. W 3Q’16 Asseco Poland
zwiekszyto  swoj udziat w  kapitale
zaktadowym tej spétki do 100%. Spadek
wynikéw w ostatnich okresach jest
skutkiem wypowiedzenia umowy przez
jednego z kluczowych klientéw oraz
konsolidacji na  tamtejszym  rynku
bankowym.
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Historyczne wyniki Asseco Poland [mIn PLN]
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Struktura kosztéw w Asseco Poland [min PLN]
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Struktura przychodéw wg grup produktéw [min PLN]
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Skonsolidowane przeptywy pienigezne i dtug netto Asseco Poland [min PLN
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BILANS
Skonsolidowany bilans Asseco Poland [min PLN]
2013 2014 2015 3Q'15 3Q'16
Aktywa trwate 6989,1 72383 7795,0 7642,5 8104,5
RZAT 707,2 724,1 776,1 773,3 781,9
WNIP 1006,0 954,5 991,6 1005,8 1085,2
Wartos¢ firmy 5206,6 5554,7 5695,6 5495,0 5695,6
Pozostate 69,3 5,0 331,7 368,4 541,8
Aktywa obrotowe 2945,8 3441,3 4257,1 3665,3 3658,9
Zapasy 95,9 59,8 71,9 112,7 81,1
Naleznosci handlowe 1205,0 1326,7 2099,0 18151 1910,5
Srodki pienigzne 968,6 1223,8 1599,7 12255 1096,7
Pozostate 676,3 831,0 486,5 512,0 570,6
Aktywa razem 9934,9 10679,6 12052,1 11307,8 11763,4
Kapitat wiasny 7424,6 79734 8342,9 8084,7 8460,3
Zobowigzania diug 877,6 988,3 1324,6 1310,0 1217,5
Zobowigzania finansowe 639,0 725,5 1054,9 1011,9 893,3
Pozostate 238,6 262,8 269,7 298,1 324,2
Zobowiazania krétkoterminowe 1632,7 17179 2384,6 19131 2085,6
Zobowiazania finansowe 262,8 298,0 518,5 475,0 550,0
Zobowigzania handlowe 436,5 29,3 844,5 590,6 577,3
Pozostate 933,4 1390,6 1021,6 847,5 958,3
Pasywa razem 9934,9 10679,6 12052,1 11307,8 11763,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura aktywdw Asseco Poland jest typowa dla spotek dziatajacych w branzy informatycznej. Znaczna czesé
(w przypadku Asseco - 84% ) majatku stanowig wartosci niematerialne i prawne z czego zdecydowana
wiekszos$¢ to wartosé firmy. Jest ona rezultatem przesztosci spotki bogatej w dziatalnos$é akwizycyjna. Jesli
chodzi o kapitat obrotowy to zdecydowang jego wiekszos¢ stanowig naleznosci handlowe poniewaz
podmioty z grupy kapitatowej sSwiadczg gtéwnie ustugi i sprzedajg oprogramowanie, przez co nie ma
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koniecznosci posiadania zapaséw na magazynie. Spdtka takie w wiekszosci bazuje na rozwigzaniach
wtasnych, co powoduje ograniczong potrzebe siegania po kredyt kupiecki.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Asseco Poland regularnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami, co w ostatnich dziewieciu latach skutkowato
wyptata 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, cho¢ za 2016 rok oczekujemy dywidendy (w przeliczeniu na jedng akcje)
raczej na poziomie zblizonym do tego z 2015 roku. Wynika to z trudnego okresu w jakim znalazt sie obecnie
rynek zamowien publicznych w Polsce.

Dywidenda w PLN na akcje za okres
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Uwazamy, ze 4Q’16 jeszcze przyniesie stabsze odczyty jesli chodzi o wyniki skonsolidowane. Gtéwng
przyczyng takiego stanu rzeczy jest rynek polski, gdzie oprdocz wyraznego spowolnienia w obszarze
administracji publicznej w 2016 roku mieliSmy do czynienia z wysokg bazg z 4Q’15 wywotang jednorazowg
dostawg sprzetu. Dlatego pomimo utrzymania sie skonsolidowanej sprzedazy na poziomie zblizonym r/r
oczekujemy spadku zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom wiekszo$ciowym o 31% r/r. Stopniowa
poprawe powinien przynies¢ juz 2017 rok, kiedy to spodziewamy sie ozywienia w obszarze administracji
publicznej. Zaktadamy, ze poprawa powinna by¢ widoczna juz od 1Q’17 z racji niskiej bazy z poprzedniego
roku. Oceniamy, ze gtéwnym zrédtem wzrostu w 1H’17 bedzie sektor komercyjny w tym spotki izraelskie oraz
region srodkowej Europy, gdzie juz na przetomie 4Q’16 i 1Q’17 moze by¢ odczuwalne ozywienie na rynku
stowackim.

Prognozy wynikéw Asseco Poland [min PLN]

4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy 2196,0 18444 19262 19023 21929 19869 20756 21066 24243 7256,2 78658 8593,4 9160,2
Rynek polski 614,7 366,4 463,5 371,9 476,0 370,4 466,2 425,1 565,9 17691 16778 18276 2086,9
Rynek srodkowoeuropejski 256,3 170,4 159,3 154,8 271,9 182,4 170,0 168,7 293,4 647,7 756,4 814,6 845,4
Rynek potudniowo-wschodniej Europy 139,4 119,7 138,6 132,4 154,3 126,6 148,8 138,1 164,1 486,2 545,0 577,6 590,7
Rynek izraelski 9796 10270 9998 10972 10998 11385 11181 12266 11981 36485 42238 46812 49108
Rynek zachodnioeuropejski 180,1 143,9 146,3 127,0 166,3 152,0 155,2 136,5 178,2 598,7 583,5 621,9 652,3
Rynek wschodnioeuropejski 25,9 17,0 17,3 11,6 24,6 17,0 17,3 11,6 24,6 106,0 70,5 70,5 74,0
Zysk brutto ze sprzedazy 506,3 442,5 445,2 468,6 497,1 458,1 476,0 488,7 550,9 1749,6 18534 1973,7 2076,7
EBITDA 274,0 257,8 247,9 280,7 282,2 255,4 267,9 278,7 321,9 1007,7 10686 11239 12019
Rynek polski 85,6 80,1 96,7 92,8 79,6 68,8 78,8 784 95,8 365,7 349,2 321,8 359,6
Rynek srodkowoeuropejski 29,4 181 17,6 18,2 29,6 21,8 20,9 20,8 31,5 79,2 83,5 94,9 98,0
Rynek potudniowowschodniej Europy 22,5 188 22,7 20,6 22,5 20,0 21,5 23,0 23,0 82,9 84,6 87,5 87,8
Rynek izraelski 110,0 117,4 104,6 123,2 138,4 125,2 126,8 138,0 149,4 397,7 483,6 539,4 569,8
Rynek zachodnioeuropejski 21,6 24,8 51 28,6 12,6 17,9 182 16,5 20,3 55,1 71,1 72,9 751
Rynek wschodnioeuropejski 6,5 0,6 1,9 -2,9 -0,5 1,7 1,7 2,1 2,0 29,6 -0,9 75 11,6
EBIT 211,5 186,0 176,4 204,0 209,9 183,3 195,9 206,7 249,8 745,2 776,3 835,7 922,7
Wynik brutto 238,2 162,9 174,9 185,2 200,7 174,5 187,2 197,5 240,8 743,4 723,7 800,0 869,2
Wynik netto 188,7 120,1 131,0 148,2 154,5 134,4 144,2 152,1 185,4 575,8 553,8 616,0 669,3
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 125,9 65,6 77,3 81,7 87,1 74,7 83,3 83,5 109,8 365,5 311,7 351,4 377,7
Marza brutto 23% 24% 23% 25% 23% 23% 23% 23% 23% 24% 24% 23% 23%
Marza EBITDA 12% 14% 13% 15% 13% 13% 13% 13% 13% 14% 14% 13% 13%
Rynek polski 14% 22% 21% 25% 17% 19% 17% 18% 17% 21% 21% 18% 17%
Rynek srodkowoeuropejski 11% 11% 11% 12% 11% 12% 12% 12% 11% 12% 11% 12% 12%
Rynek potudniowo-wschodniej Europy 16% 16% 16% 16% 15% 16% 14% 17% 14% 17% 16% 15% 15%
Rynek izraelski 11% 11% 10% 11% 13% 11% 11% 11% 12% 11% 11% 12% 12%
Rynek zachodnioeuropejski 12% 17% 3% 23% 8% 12% 12% 12% 11% 9% 12% 12% 12%
Rynek wschodnioeuropejski 25% 4% 11% -25% -2% 10% 10% 18% 8% 28% -1% 11% 16%
Marza EBIT 10% 10% 9% 11% 10% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Marza netto 9% 7% 7% 8% 7% 7% 7% 7% 8% 8% 7% 7% 7%
Marza netto na akcjonariuszy wiekszo$ciowych 6% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 4% 4% 4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rynek polski

W Polsce Asseco Poland posiada znaczng ekspozycje na sektor administracji publicznej, przez co dos¢
wyraznie odczuwa przejsciowy kryzys w segmencie administracji publicznej. Pozytywnie natomiast oceniamy
perspektywe dla rynku komercyjnego, gdzie w zwigzku ze zmianami w przepisach podatkowych podmioty z
grupy kapitatowej mogg odczuwacd zwiekszony popyt na swoje produkty. W 2H’17 zaktadamy pojawienie sie
przetargéw z administracji publicznej, prognozujemy, ze jedng z pierwszych branz, ktéra bedzie zgtaszata
popyt na rozwigzania informatyczne bedzie ochrona zdrowia, gdzie Asseco Poland ma ugruntowang pozycje.
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W nieco dalszej perspektywie spodziewamy sie inwestycji w takich obszarach jak e —administracja czy smart
city, ktore powinny wptyngé na wyniki dopiero w 2018 roku.

W 2H’17 powinna sie rozstrzygng¢ takze kwestia przetargu na rozwdj o utrzymanie KSI w ZUS. Wydaje sie
nam bardzo prawdopodobne, ze marzowos$¢ nowego kontraktu moze okazac sie nizsza. Jednak poczatek
realizacji ustug wynikajacych z nowej umowy powinien natozy¢ sie na prognozowane ozywienie na rynku
zaméwien publicznych, dzieki czemu luka po wptywach z ZUS powinna zosta¢ zasypana przez przychody z
nowych kontraktow.

Rynek srodkowoeuropejski

Kolejne kwartaty powinny uptyng¢ pod znakiem ozywienia na rynku przetargéw publicznych na Stowacji oraz
kontynuacji wzrostu w segmencie komercyjnym. W 4Q’16 oczekujemy jeszcze EBITDA w tym segmencie na
poziomie zblizonym do analogicznego okresu roku poprzedniego. Natomiast za sprawg wspomnianego juz
ozywienia na rynku Stowackim oraz utrzymania koniunktury w segmencie komercyjnym oczekujemy 14%
wzrostu EBITDA w 2017 roku.

Rynek potudniowowschodniej Europy

Obecnie wyniki Asseco SEE sg pod presjg sytuacji politycznej w Turcji, gdzie przedsiebiorcy wyraznie
zmniejszyli naktady inwestycyjne w tym nakfady na infrastrukture informatyczng. Ponadto z racji kryzysu we
wtoskim sektorze bankowym ekspansja na tamtejszym rynku moze nie przynie$é¢ poczatkowo zaktadanych
efektow. Niemniej jednak pozytywnie odnosimy sie do segmentu ptatnosci gdzie udato sie podpisac¢ duze
kontrakty na rynku serbskim oraz rumunskim. Zaktadamy, ze to wtasnie one bedg zrédtem poprawy wynikéw
w 2017 roku i z powodzeniem bedg w stanie zneutralizowa¢ skutki kryzysu w Turcji oraz ewentualnych
reperkusji zwigzanych z konsolidacja sektora bankowego.

Rynek izraelski

Spo6tkom izraelskim udaje sie prowadzi¢ udang ekspansje na rynkach zagranicznych. Na 2016 rok zaréwno
Sapiens jak i Magic zrewidowali w goére swoje prognozy dotyczace przychoddw, natomiast Sapiens obnizyt
jednoczes$nie swoje przewidywania co do marzy operacyjnej. Wynika to z naktadéw ponoszonych na rozwéj
struktur sprzedazowych, ktére maja zapewni¢ temu podmiotowi udang ekspansje na kolejnych rynkach.
Dlatego uwazamy. ze w 2017 roku rozwigzania dla sektora ubezpieczeniowego bedg w dalszym ciggu
gtéwnym motorem rozwoju dla tego segmentu i prognozujemy kilkunastoprocentowg poprawe EBITDA dla
dywizji izraelskiej

Rynek zachodnioeuropejski

Na rynku zachodnioeuropejskim spodziewamy sie gtéwnie pozytywniej kontrybucji Exictosa, ktory dziata na
terenie Afryki, jesli chodzi o sam 4Q’16, to z racji kumulacji wynikébw w 3Q’16 spodziewamy sie spadku
rezultatéw w ujeciu r/r w tym segmencie. W catym 2017 roku prognozujemy poprawe EBITDA.

Rynek wschodnioeuropejski

Rok 2016 nie byt dla Asseco zbyt udany w tym segmencie, jednak z racji niskiej bazy juz w 2017 powinna by¢
odczuwalna pewna poprawa. Duzg niewiadomg jest takze polityka nowej administracji w USA wobec Rosji,
gdyby rzeczywiscie doszto do ztagodzenia kursu, to istnieje szansa na poprawe sytuacji w tamtejszym
sektorze bankowym. Uwazamy ze mogtoby to pozytywnie wptyngé takze na wyniki Asseco Poland, ktére na
rynku wschodnioeuropejskim sprzedaje swoje rozwigzania gtéwnie do sektora bankowego i finansowego.
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Bilans [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P 2026P
Aktywa Trwate 72383 7795,0 8119,0 8119,5 81151 8123,7 8139,8 8149,0 8161,7 8169,1 8184,4 8186,4 8192,3
Wartosci niematerialne i prawne 954,5 991,6 1081,4 1081,6 1079,1 1084,1 1093,5 1098,8 1106,2 1110,5 1119,4 1120,5 1124,0
Wartos¢ firmy 5206,6 5554,7 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6 5695,6
Rzeczowe aktywa trwate 724,1 776,1 779,2 779,3 7775 781,1 787,9 791,7 797,0 800,1 806,5 807,4 809,8
Pozostate aktywa trwate 353,1 472,6 562,9 562,9 562,9 562,9 562,9 562,9 562,9 562,9 562,9 562,9 562,9
Aktywa obrotowe 3441,3 4257,1 3763,8 3990,7 4138,4 4280,2 4294,4 43274 4362,5 4 409,6 4452,4 45103 4796,5
Zapasy 59,8 71,9 87,4 95,5 101,8 106,3 109,6 113,4 117,1 120,8 124,3 128,0 131,8
Naleznosci handlowe 1326,7 2099,0 1900,9 2076,7 2213,7 23123 2383,8 2467,5 25476 2626,7 2704,4 2784,4 2866,9
érodki pieniezne 12238 1599,7 12049 12479 12523  1291,1 12303 11759 11272 10916 10530 10272 1227,2
Pozostate aktywa obrotowe 831,0 486,5 570,6 570,6 570,6 570,6 570,6 570,6 570,6 570,6 570,6 570,6 570,6
Aktywa razem 10679,6 12052,1 118829 12110,2 12253,5 12403,9 12434,2 12476,5 12524,2 125787 12636,8 12696,7 12 988,8
Kapitaty wtasne 79734 8342,9 8567,1 8739,9 8945,3 9165,1 9372,2 9588,5 9811,4 10041,3 102753 105103 10744,2
Zobowigzania diugoterminowe 988,3 1324,6 1217,5 1217,5 1139,6 1039,6 960,4 760,4 560,4 360,4 360,4 360,4 324,2
Zobowigzania finansowe 7255 1054,9 893,3 8933 815,4 715,4 636,2 436,2 236,2 36,2 36,2 36,2 0,0
Pozostate zobowigzania 262,8 269,7 324,2 3242 324,2 324,2 324,2 324,2 324,2 324,2 324,2 324,2 324,2
Zobowi i 6 1717,9 2384,6 2098,2 2152,8 2168,6 2199,2 21016 2127,6 2152,4 2177,0 2001,1 1825,9 1848,0
Zobowigzania finansowe 298,0 518,5 550,0 550,0 5233 523,3 403,5 403,5 403,5 403,5 203,5 35 0,0
Zobowigzania handlowe 29,3 8445 589,9 644,5 687,0 717,6 739,8 765,8 790,6 815,2 839,3 864,1 889,7
Pozostate zobowigzania 1390,6 1021,6 958,3 958,3 958,3 958,3 958,3 958,3 958,3 958,3 958,3 958,3 958,3
Pasywa razem 10679,6 12052,1 118829 12110,2 12253,5 12403,9 12434,2 12476,5 12524,2 125787 12636,8 12696,7 12916,4
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 62319 7 256,2 7865,8 8593,4 9160,2 9567,9 9864,1 102104 10541,6 108689 111906 115219 11863,0
EBITDA 905,1 1007,7 1068,6 1123,9 12019 12546 1294,4 1339,8 1380,5 1420,2 14554 1492,5 15336
EBIT 636,7 745,2 776,3 835,7 922,7 976,1 1014,6 1052,9 1087,4 11233 1157,3 1189,1 12251
Saldo dziatalnosci finansowej 11,4 -1,8 -52,6 -35,7 -34,8 -30,8 -22,2 -15,1 -8,0 -0,7 6,8 14,2 15,4
Wynik brutto 648,1 743,4 723,7 800,0 869,2 926,6 973,0 1019,3 1061,8 1105,7 1147,7 1187,6 12251
Wynik netto 358,4 365,5 311,7 351,4 377,7 401,6 420,8 439,0 457,2 476,7 496,9 516,9 532,9
CF [mIn PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 686,4 846,0 792,2 810,6 882,5 950,2 998,6 1025,3 1059,7 1090,8 1117,8 1144,7 1175,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -374,9 -380,9 -468,9 -272,8 -256,1 -268,3 -276,6 -277,6 -288,1 -287,4 -297,0 -289,5 -299,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -120,8 -259,0 -673,1 -494,8 -622,0 -643,2 -782,8 -802,1 -820,3 -839,0 -859,4 -881,0 -676,8
Przeplywy pieniezne netto 190,7 206,1 -349,8 43,0 4,3 38,8 -60,8 -54,4 -48,6 -35,7 -38,5 -25,9 200,0
Srodki pienigzne na poczatek okresu 810,1 1223,8 14915 1204,9 12479 1252,3 12911 1230,3 11759 1127,2 1091,6 1053,0 1027,2
Srodki pienigzne na koniec okresu 1223,8 1429,9 1204,9 1247,9 1252,3 12911 1230,3 1175,9 1127,2 1091,6 1053,0 1027,2 1227,2
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Dane Finansowe 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 6% 16% 8% 9% 7% 4% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
EBITDA zmiana r/r 3% 11% 6% 5% 7% 4% 3% 4% 3% 3% 2% 3% 3%
EBIT zmiana r/r 4% 17% 4% 8% 10% 6% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Zysk netto zmiana r/r -9% 2% -15% 13% 7% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Marza brutto na sprzedazy 24% 24% 24% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Marza EBITDA 15% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Marza EBIT 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Marza netto 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
COGS / przychody 76% 76% 76% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77%
SG&A / przychody 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
SG&A / COGS 18% 18% 18% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
ROE 7% 7% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
ROA 5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7%
Dtug 1023,5 1573,4 1443,3 1443,3 1338,7 1238,7 1039,7 839,7 639,7 439,7 239,7 39,7 0,0
D/(D+E) 11% 16% 14% 14% 13% 12% 10% 8% 6% 4% 2% 0% 0%
D/E 13% 19% 17% 17% 15% 14% 11% 9% 7% 4% 2% 0% 0%
Odsetki/EBIT 6% 6% 6% 6% 6% 5% 4% 3% 2% 2% 1% 0% 0%
Dtug netto 22003  -263 2384 1954 86,4 524 -1906 -3362 -487,5 -651,9 -813,3 -987,5 -1227,2
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Dtug netto / EBITDA -0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8
Dtug netto / EBIT -0,3 0,0 03 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -1,0
EV 4380,5 4554,5 4819,1 4776,2 4667,2 4528,4 4390,2 4244,6 4093,3 39289 3767,4 35933 3408,7
Dtug / EV 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
CAPEX/Przychody -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3%
CAPEX/Amortyzacja 76% 73% 70% 100% 98% 103% 106% 103% 104% 103% 105% 101% 102%
Amortyzacja/Przychody 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Zmiana KO / Przychody 8% 0% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -2,6 -1,3 -2,2 -1,9 -2,7 -4,0 -5,7 -5,1 -5,5 -5,7 -6,0 -6,0 -6,0

Wskazniki rynkowe 2014 2015 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P 2023P 2024P  2025P 2026P
Mc/s 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/E 12,8 12,5 14,7 13,0 12,1 11,4 10,9 10,4 10,0 9,6 9,2 8,9 87
P/CE 12,8 12,5 14,7 13,0 12,1 11,4 10,9 10,4 10,0 9,6 9,2 8,9 8,7
EV/EBITDA 12,8 12,5 14,7 13,0 12,1 11,4 10,9 10,4 10,0 9,6 9,2 8,9 8,7
EV/EBITDA Skorygowany 7,8 8,0 8,1 79 72 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 58
EV/EBIT Skorygowany 6,8 6,1 6,2 57 51 4,6 43 4,0 38 3,5 33 30 2,8
EV/EBIT 11,5 10,4 116 10,8 9,6 9,0 87 85 83 8,0 78 7,6 73
EV/S 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 03
BVPS 63,6 64,6 66,2 68,3 70,8 73,4 75,9 78,5 81,2 84,0 86,8 89,6 91,3
EPS 4,3 4,4 3,8 4,2 4,6 4,8 51 53 55 57 6,0 6,2 6,3
CEPS 43 44 3,8 4,2 4,6 4,8 51 53 55 57 6,0 6,2 6,3
Dywidenda [min PLN] 215,8 240,7 249,8 252,4 263,5 283,3 3213 336,6 351,2 365,7 381,3 397,5 413,5
DPS 2,6 2,9 3,0 3,0 32 34 39 4,1 4,2 4,4 4,6 4,8 49
Dyield 0% 5% 5% 6% 6% 6% 7% 7% 8% 8% 8% 9% 9%
Payout ratio 55% 67% 68% 81% 75% 75% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

o

Strategia, media/rozrywka, stal/w

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

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

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

. poprzednia .
d God.
zalecenie cena poprze maA cena data ° .Zmi kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa

Akumuluj 63,0 - 24.01.2017 11:43 CEST 55,5 53633
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17:

Kupuj 2 50%

Akumuluj 2 50%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw 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 ksiegowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada 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 spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (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 osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug 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

Poszczegélne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie 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 gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego 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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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na 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¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 24.01.2017 roku (11:43 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 26.01.2017 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 spétki, 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 s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

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, moga 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 mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 23.01.2017 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane 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 podmiot6éw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacjg nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje 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 miesigecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

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

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

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci mogg zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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