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Profil Charakterystyka Spotki

Asseco Business Solutions funkcjonuje w branzy informatycznej. Przewazajaca wiekszo$¢ przychoddw spétki (ok. 85%) pochodzi ze sprzedazy wtasnego oprogramowania i
Gléwnymi produktami w ofercie spolki sa oprogramowanie ERP, Systemdw ERP, wspomagajacych zarzadzanie $rednimi i duzymi przedsiebiorstwami w zakresie finanséw, HR,

inne aplikacje wspomagajace zarzadzanie oraz systemy mobilne. sprzedazy, logistyki, controllingu, produkgji i in. Istotng przewaga konkurencyjng jest innowacyjnos¢ i wysoka

Dodatkowo rozwigzania dostgpne sa w modelu outsourcingowym.

Dane podstawowe

jako$¢ produktdw, czego dowodem jest wprowadzanie zaawansowanych rozwiazan mobilnych. Oprdcz sprzedazy
systemu, spdtka zapewnia petng obstuge wdrozeniowa i konserwacyjna. Pozostata cze$¢ przychodow
generowana jest gtownie przez ustugi outsourcingowe (udostepnianie infrastruktury sprzetowej, kolokacja,
hosting, administracja i utrzymanie systemow, projektowanie i zarzadzanie sieciami). Baza dotychczasowych

Kurs (11/03/11) 12,6 klientéw siega kilkudziesieciu tysiecy przedsiebiorstw z catego kraju i zagranicy.
Liczba akcji (min) 334 L , R N
Wyniki finansowe - dobry rok po zakonczonej restrukturyzacji
Kapitalizacja (min zf) 419,7
EV (min zt) 360,9 W 2009 r. spotki oferujace rozwiazania ERP dla przedsiebiorstw spotkaty sie ze spadkiem popytu. W
odpowiedzi na te sytuacje Zarzad ABS podjat wiele dziatar majacych na celu usprawnienie dziatalnosci firmy oraz
NeonEGTR ograniczenie kosztow. Najbardziej widocznym aspektem byta redukcja zatrudnienia o kilkadziesiat osob, jednak
spore znaczenie mialy tez integracja wewnetrzna spdtki oraz wzmocnienie sprzedazy. Rok 2010 byt juz okresem,
kiedy w petni widoczne byly rezultaty przeprowadzonych zmian, co dodatkowo zostato wzmocnione przez
max. cena 52 tygodnie (zt) 13,5 poprawe ze strony popytu klientéw. W efekcie wyniki spétki osiagnety rekordowe poziomy.
min. cena 52 tygodnie (zt) 7.9 Przychody w ubiegtym roku zwiekszyly sie o 8%, co mozna uzna¢ za dobry wynik na trudnym rynku.
5 . Wazniejszy jest jednak istotny wzrost uzyskiwanej rentownosci na oferowanych produktach, ktéra wyniosta
Srednie obroty (3 m-ce /1ys. 2} 86,8 prawie 35% w stosunku do 32,4% w 2009 r. Ograniczenie kosztow pozwolito z kolei poprawi¢ wynik operacyjny
az 0 34% do ponad 35,7 min zt. Ze wzgledu na brak zadtuzenia oraz bardzo wysoki stan gotéwki, ABS wykazuje
Akcjonariat % akcji % gtoséw dodatnie saldo finansowe w rachunku wynikéw (prawie 2 min zt w ubiegtym roku). W efekcie zysk netto wyniést
ponad 30 min zt, co stanowi 34% poprawe r/r.
Asseco Poland 46,5% 46,5% Perspektywy spotki - dalszy rozwdj w oparciu m. in. o rozwigzania mobilne
Amplico OFE 10,4% 10,4%
Zarzad ABS 7,8% 7,8% Rynek ERP w tym roku nadal pozostaje bardzo trudny, jednak wydaje sig, ze powtérzenie wzrostu
Pozostali 35.4% 35.4% przychodéw z 2010 r jest reaInyrj scer)ariuszen).. Natomias.t.podtrzym?nie dqbrych tent.jencji w gospodarce
mogtoby ten wzrost jeszcze przyspieszy¢. Czynnikiem sprzyjajacym zwigkszaniu sprzedazy bedzie atrakcyjna
oferta rozwigzan mobilnych (iSoftlab oraz Mobile Touch), ktére mogq przyciagna¢ nowych klientéw, jak réwniez
zwiekszy¢ sprzedaz do dotychczasowych odbiorcéw. Nie nalezy z kolei oczekiwaé poprawy rentownosci spotki. Po
zakonczeniu restrukturyzacji biezace poziomy rentownos$ci sq juz wysrubowane i stanowig najlepsze rezultaty w
branzy wsrdd spotek notowanych na GPW. Dlatego dynamika zysku netto bedzie zapewne zblizona do tempa
. . wazrostu przychodéw.
Wykres sily relatywnej ABS generuje bardzo dobre przeplywy pieniezne, dzieki czemu na koniec roku w bilansie spétki odtozone
30% byto prawie 60 min zt gotowki. Okoto potowa tych $rodkéw zostanie przeznaczona na dywidende, ktéra powinna
WIG =====ABS wynie$¢ blisko 1 zt na akcje. Pozostate $rodki stanowig rezerwe na atrakcyjne propozycje przejec, nad ktorymi
20% zarzad spoiki stale pracuje. Trudno stwierdzi¢, czy do transakcji dojdzie w najblizszym czasie, ale wiaczenie
10% kolejnego podmiotu do grupy pozwolitoby zwiekszy¢ skale dziatalnosci i poprawi¢ wartosci raportowanych
zyskow.
0%
Podsumowanie
10%
0% W 0O Wyniki ABS za 2010 r. byly pozytywnym zaskoczeniem dla rynku. Praktycznie wszystkie pozycje rachunku
6 6 b b b b b b b b 6 o wynikéw przekroczyly konsensus analitykdw, a wysokie saldo gotowki pozwala oczekiwa¢ dywidendy wyzszej o
N N > > Y N N N N N N N .. T L . . Iy . . ..
09'5 Q,g‘f QD” 0,0%’ eg/\' eg$ Q@’ e§> ey’ Q,\,’V \/@f \;@/ ok. 30% r/r. Jednoczesnie wskazniki wyceny spdtki ksztattujg sie na dos$¢ atrakcyjnych poziomach - wskaznik
TS S S S S P/BV jest réwny $redniej dla spétek poréwnywalnych, natomiast wskaznik P/E za ostatnie 4 kwartaty plasuje sie
znacznie ponizej $redniej i mediany, ktdre wynosza powyzej 20. Prognozowany na biezacy rok wskaznik
Analityk wynoszacy hieco ponad 12 po skorygowaniu o gotéwke spada do 10,7. Szybsze ozywienie po stronie popytu lub
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e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

ewentualna akwizycja moga te wskazniki jeszcze obnizy¢, a wysoka rentowno$¢ uzasadnia raczej notowanie z
premig niz z dyskontem.

Atrakcyjne wskazniki wyceny, znacznie odbiegajace od $redniej dla spdtek pordwnywalnych, przy
rentownosci dywidendy w wysokoSci 8% stawiajg ABS w bardzo dobrym $wietle zaréwno na tle spotek
informatycznych, jak réwniez szerokiego rynku akcji.

(min zt) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 168,4 156,2 168,6 184,0 200,3 216,3
zmiana r/r (%) 75,5% -7,3% 7,9% 9,1% 8,9% 8,0%
EBITDA 38,6 36,7 46,3 50,2 52,8 56,7
EBIT 28,7 26,8 35,8 39,8 43,3 48,2
marza EBIT (%) 17,0% 17,1% 21,2% 21,6% 21,6% 22,3%
Zysk netto 24,1 22,4 30,1 33,7 36,5 40,5
marza netto (%) 14,3% 14,4% 17,8% 18,3% 18,2% 18,7%
EPS (zt) 0,72 0,67 0,90 1,01 1,09 1,21
BVPS (z) 7,51 7,76 7,91 7,92 7,96 8,07
DPS (z) - 0,42 0,75 1,00 1,05 1,10
P/E (x) 17,4 18,7 13,9 125 11,5 10,4
P/BV (x) 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
EV/EBITDA (x) 9,3 9,8 7,8 72 6,8 6,4

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie

niniejszej publikacji



Prognozy finansowe (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 214,7 283,9 288,9 297,8 299,8 303,3 309,1
Aktywa trwate 150,8 202,3 201,0 198,1 198,2 199,2 200,2
Wartosci niemateriaine 85,9 10,4 10,8 10,0 10,6 11,3 11,8
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 17,6 18,4 17,7 15,3 14,8 15,0 15,5
Aktywa obrotowe 63,9 81,6 88,0 99,6 101,6 104,1 108,9
Zapasy 1,2 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1
Naleznosci krotkoterminowe 40,6 32,4 32,4 32,7 35,7 38,8 41,9
Srodki pieniezne 33,0 48,4 48,4 59,4 58,2 57,6 59,2
PASYWA 214,7 283,9 288,9 297,8 299,8 303,3 309,1
Kapitat wiasny 180,1 251,0 259,4 264,4 264,7 266,1 269,8
Kapitat zakltadowy 143,1 167,1 167,1 167,1 167,1 167,1 167,1
Kapitat zapasowy 29,6 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4
Pozostate kapitaty -15,6 -2,7 7,4 4,8 1,5 0,1 -0,2
Zysk netto 14,3 24,1 22,4 30,1 33,7 36,5 40,5
Zobowiazania i rezerwy 34,6 33,0 29,5 33,4 35,1 37,2 39,3
Zobowigzania

. 1,6 1,8 0,8 0,2 0,0 0,0 0,0
dtugoterminowe
Zobowiazania 32,7 31,0 28,5 31,9 33,9 36,0 38,0
krétkoterminowe
w tym zobowigzania 11 10 06 0.2 0.0 0.0 0.0
odsetkowe

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ogotem 96,0 168,4 156,2 168,6 184,0 200,3 216,3
zmiana r/r 226,0% 755% -7,3% 7,9% 91% 8,9% 80%
Koszt sprzed. produktow, 67,6 109,9 105,6 109,9 120,0 130,6 141,0
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 28,3 58,6 50,6 58,6 64,0 69,7 75,3
marza brutto na sprzedazy 29,.5% 34,8% 32,4% 34,8% 34,8% 34,8% 34,8%
Koszty sprzedazy 4,3 9,8 6,3 3,9 5,7 7,3 7,4
Koszty ogdlnego zarzadu 8,7 20,4 18,1 18,0 18,5 19,1 19,6
Wynik ze sprzedazy 15,4 28,4 26,2 36,7 39,8 43,3 48,2
EBITDA 19,8 38,6 36,7 46,3 50,2 52,8 56,7
EBIT 15,4 28,7 26,8 35,8 39,8 43,3 48,2
marza operacyjna 16,0% 17,0% 17,1% 21,2% 21,6% 21,6% 22,3%
Saldo z dziatalnosci finansowej 0,4 1,1 1,3 19 1,8 1,7 1,7
Wynik brutto 15,8 29,7 28,0 37,6 41,6 45,1 49,9
marza brutto 16,9% 17,7% 180% 22,3% 22,6% 22,5% 23,1%
Podatek dochodowy 1,5 5,6 5,6 7,5 7,9 8,6 9,5
Wynik netto 14,3 24,1 22,4 30,1 33,7 36,5 40,5
marza netto 14,9% 14,3% 14,49% 17,8% 183% 182% 18,7%

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PrzepWy z dziatalnosci 13,7 28,0 38,9 43,9 41,2 43,1 46,1
operacyjnej
Zysk netto 14,3 24,1 22,4 30,1 33,7 36,5 40,5
Amortyzacja 4,4 9,9 10,0 10,5 10,4 9,4 8,5
Odsetki -0,1 -1,0 -1,4 -1,7 -1,8 -1,7 -1,7
Zmiana kapitatu obrotowego 9,3 -5,6 49 -0,5 -1,1 -1,1 -1,1
'Przepiywy'z d_nalalnosm -58,4 71 -8,7 -7,0 -8,7 -8,6 -7,7
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -6,5 -13,9 -10,3 -10,1 -10,5 -10,4 -9,4
Przeplywy 2 dzialalnosci 57,6 -1,9 -14,8 -25,9 -33,6 -35,1 -36,8
finansowej
Odsetki -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Kredyty netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 -14,0 -25,1 -33,4 -35,1 -36,8
Zmiana stanu srodkow 12,9 18,9 15,4 10,9 1,1 0,7 1,6
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 0,0 14,1 33,0 48,4 59,4 58,2 57,6
na koniec okresu 12,9 33,0 48,4 59,4 58,2 57,6 59,2
Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
EPS 0,90 0,72 0,67 0,90 1,01 1,09 1,21
DPS 0,00 0,00 0,42 0,75 1,00 1,05 1,10
Dividend yield 0,0% 0,0% 3,3% 6,0% 8,0% 8,4% 8,8%
BVPS 6,29 7,51 7,76 7,91 7,92 7,96 8,07
P/E 14,0 17,4 18,7 13,9 12,5 11,5 10,4
P/BV 2,0 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
P/S 4,4 2,5 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9
P/CE 22,4 12,3 13,0 10,3 9,5 9,1 8,6
EV/EBIT 23,5 12,6 13,5 10,1 9,1 8,3 7,5
EV/EBITDA 18,3 9,4 9,8 7.8 7,2 6,8 6,4
EV/S 3,8 2,1 2,3 2,1 2,0 1,8 1,7

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 29,5% 34,8% 32,4% 34,8% 34,8% 34,8% 34,8%
marza EBIT 16,0% 17,0% 17,1% 21,2% 21,6% 21,6% 22,3%
marza EBITDA 20,6% 22,9% 23,5% 27,4% 27,3% 26,3% 26,2%
marza netto 14,9% 14,3% 14,4% 17,8% 18,3% 18,2% 18,7%
ROA 6,7% 9,7% 7,8% 10,3% 11,3% 12,1% 13,2%
ROE 7,9% 11,2% 8,8% 11,5% 12,7% 13,8% 15,1%
dynamika przychodow 226,0% 75,5% -7,3% 7,9% 9,1% 8,9% 8,0%
dynamika EBITDA 350,1% 95,2% -4,9% 26,0% 8,5% 5,1% 7,5%
dynamika EBIT 942,4% 86,5% -6,7% 33,7% 11,3% 8,8% 11,3%
dynamika EPS 47,5% -19,8% -7,0% 34,2% 12,0% 8,3% 10,8%
dtug/aktywa 1,0% 0,9% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/kapitat wiasny 1,2% 1,0% 0,6% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/EBITDA 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
odsetki/EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ptynnos¢ biezaca 2,0 2,6 3,1 3,1 3,0 2,9 2,9
ptynno$¢ szybka 0,9 1,1 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
ptynnos$¢ gotowkowa 1,01 1,56 1,70 1,86 1,72 1,60 1,56
rotacja zapaséw (dni) 3,8 2,6 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
rotacja naleznosci (dni) 137,1 88,0 75,8 70,8 70,8 70,8 70,8
rotacja zobowigzan (dni) 87,8 44,9 38,6 46,9 46,9 46,9 46,9
cykl rotacji gotowki (dni) 53,2 45,6 39,1 25,7 25,7 25,7 25,7
WACC 11,7% 11,7% 10,9% 11,0% 11,9% 11,9% 11,9%
ROIC 6,9% 10,7% 8,5% 11,0% 12,2% 13,2% 14,6%
EVA (min) -8,7 -2,0 -6,3 0,0 0,8 3,5 7,2
FCFF (min) 1,1 13,7 26,2 28,9 31,1 33,0 37,0

Zrodfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22 329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 2232943 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 22 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 2232943 25 arzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 2232943 22 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Giéwny specjalista 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Giéwny specjalista 22 329 43 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www.

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@|PQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddzia}y ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 61047 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw Wikp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 126327011 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscig BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




