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Asseco Slovakia

sektor / branza: IT

15 lipca 2009

Kupuj

Ticker: ACS
ISIN: PLSK1120009230

Profil spétki

Asseco Slovakia zajmuje sie oferowaniem oraz obstugg systemow
informatycznych dla bankowosci, ubezpieczen oraz innych
przedsiebiorstw. Spotka dziata na Stowacji oraz w Czechach, gdzie
pozostaje jednym z lideréw rynku IT.

Dane podstawowe

Kurs biezacy w PLN (14/07/09) 23,85
kurs biezacy w EUR (kurs EUR/PLN 4,3) 5,55
Wycena DCF (EUR) 6,32 €
Wycena poréwnawcza (EUR) 8,87 €
Wycena dywidendowa (EUR) 533€
Liczba akcji (tys.) 21 360
Kapitalizacja (min EUR) 118,5
EV (mIn EUR) 127,9
Notowania ACS
max cena 52 tygodnie (zt) 28,75
min cena 52 tygodnie (zt) 11,81
Sredni wolumen obrotéw 8991,0
Struktura akcjonariatu % akdji % gtosow
Asseco Poland 40,1% 40,1%
ING TFI 7,6% 7,6%
Pozostali 52,4% 52,4%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

29,41 zi

Wyniki finansowe

Sytuacja makroekonomiczna na Stowacji jest trudna (spadek PKB w 1Q wyniost 5,6%),
mimo to w pierwszym kwartale spétce udato sie utrzymac dodatnig dynamike zardéwno
przychoddw (wzrost 0 2% r/r), jak réwniez zysku netto (wzrost o 6% r/r). Charakterystyczny
dla Asseco Slovakia byt bardzo dynamiczny wzrost przychoddw i zyskdw w poprzednich latach,
przy czym byt on zawdzieczany gtéwnie przejeciom. Réwniez w pierwszym kwartale tego roku
do Grupy wigczono dwie kolejne spétki zalezne. Nastapit jednak spadek marz na wszystkich
poziomach, co przyczynito sie do pogorszenia wynikdw. Spadek zyskéw jest efektem stabszych
rezultatow spotek zaleznych, poniewaz jednostkowy wynik Asseco Slovakia ulegt znacznej
poprawie w stosunku do zesztego roku.

Perspektywy rozwoju

Perspektywy dla spdtki pozostajg korzystne ze wzgledu na duzg ilo$¢ potencjalnych
kontraktow, jakie beda skierowane do realizacji na Stowacji zaréwno w sektorze rzadowym,
jak réwniez w prywatnych przedsiebiorstwach. Obecnie spétka posiada backlog, ktéry wraz z
przychodami za pierwszy kwartat zapewnia 75% zesztorocznych przychodéw. Silna pozycja na
rynku powinna pozwoli¢ Asseco zdoby¢ kolejne kontrakty, dzieki czemu warto$¢ sprzedazy w
biezacym roku nie powinna znaczaco odbiegac od tej z 2008 r. Natomiast w przysztym roku,
wraz z prognozowanym ozywieniem gospodarczym na Stowacji, popyt na produkty i ustugi
Asseco powinien zaczaé odbudowywac sie, co pozwoli wypracowaé znacznie lepsze wyniki.
Bardzo mozliwe, ze popyt obecnie jest ograniczany ze wzgledu na oszczednosci i trudnosci
finansowe. Poprawa koniunktury moze spowodowac kumulacje zamdwien i dynamiczny wzrost
sprzedazy w kolejnych latach.

Obecnie duze nadzieje wigzane sg z programem informatyzacji wprowadzanym przez
administracje rzadowa Stowacji. W ramach tego programu realizowane beda projekty o bardzo
duzej skali (faczna ich suma to kilkaset miliondw euro do 2013 r.). Jako jeden z lideréw rynku
Asseco Slovakia ma bardzo duze szanse na wygranie wielu z tych projektéw. Zaznaczy¢ nalezy
jednak, ze Asseco startuje w przetargach w konsorcjum z innymi podmiotami, przez co w
rzeczywistosci realizuje cze$¢ projektu i otrzymuje czeS¢ jego wartosci. ROwniez sektor
prywatny nie rezygnuje z inwestycji. Asseco prowadzi rozmowy nt. kilku znaczacych
kontraktow dla instytucji finansowych w Czechach i na Stowacji.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia do modelu DCF implikuja warto$¢ jednej akcji Asseco
Slovakia na poziomie 6,32 euro. Z kolei metoda poréwnawcza pozwolita wyznaczy¢ wartos¢
jednej akcji w wysokosci 8,87 euro. Asseco Slovakia regularnie wyptaca dywidende, co
umozliwito zastosowanie metody dywidendowej do wyceny, dajac warto$¢ akcji na poziomie
5,33 euro. Ostatecznie ustalamy cene docelowa jako $rednig z powyzszych wartosci na
poziomie 6,84 euro, czyli 29,41 zt.

Atrakcyjne wskazniki, niskie zadtuzenie (dtug netto wynosi 9,4 min EUR) oraz wysoka
dywidenda wypfacana akcjonariuszom pozwalajg oczekiwac, ze w najblizszym czasie spdtka
moze performowac lepiej niz rynek. Duzym atutem Spoki jest silna pozycja na stowackim i
czeskim rynku IT. Spétka posiada réwniez duzo gotdwki, ktdra moze wykorzysta¢ na akwizycje
korzystnie wptywajace na wyniki. Powyzsze czynniki pozwalajg pozytywnie oceni¢ perspektywy
dla Spotki oraz jej notowan. W zwigzku z tym oraz ze wzgledu na fakt, ze cena docelowa
znacznie przewyzsza obecne notowania, wydajemy rekomendacje KUPUJ dla Asseco Slovakia.

min EUR 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 82,3 148,2 134,1 146,2 168,1 179,8
zmiana r/r (%) 75,1% 80,1% -9,5% 9,0% 15,0% 7,0%
EBITDA 15,1 24,6 21,3 26,3 33,7 35,2
EBIT 12,1 18,1 14,6 15,9 20,4 21,6
marza EBIT (%) 14,7% 12,2% 10,9% 10,9% 12,1% 12,0%
Zysk netto 9,9 16,3 12,0 13,0 16,4 17,3
marza netto (%) 12,0% 11,0% 9,0% 8,9% 9,8% 9,6%
EPS (1) 0,46 0,76 0,56 0,61 0,77 0,81
DPS (zt) 0,33 0,31 0,47 0,34 0,39 0,49
P/E 12,0 7.3 9,8 9,1 7,2 6,9
EV / EBITDA 8,5 5.2 6,0 4,9 3,8 3,6

P - prognozy BM BGZ
A

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajduja sie na

ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wyceny spdtki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

e metody poréwnawczej;

. metody dywidendowej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow

pienieznych. Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy. Natomiast metoda dywidendowa oparta jest

o0 zdyskontowane

wyptaty Spotki na rzecz inwestorow.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymalismy warto$¢ spétki Asseco Slovakia w wysokosci 134,9 min euro,

co implikuje wartos¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 6,32 euro. Wycena ta zostata sporzadzona

przy zachowaniu ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 6,2%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;
wspdtczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej
stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatéw wiasnych);

wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 1,5% w skali roku;
koszt kapitatu obcego przyjelisSmy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (4%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek naktaddw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany Spotki
oraz warto$¢ naktaddw odtworzeniowych;

wielkos¢ zadtuzenia dtugoterminowego Spotki bedzie sie zmniejsza¢ wraz z harmonogramem
sptat obecnych kredytéw, natomiast zadtuzenie krotkoterminowe uzaleznione jest od kapitatu
obrotowego netto;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata uzalezniony jest od wzrostu wydajnosci, ktory przyjelismy
na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie zaktadamy wyptate dywidendy przez Spotke w wysokosci 60% wypracowanego
zysku netto;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci beda zbiega¢ do $redniego poziomu w branzy
(odpowiednio 45, 6 i 85 dni);

nie zaktadamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci w prognozie wyrazone sa nominalnie w euro;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 1.07.2009 r.




Tab. Wycena metoda DCF

(min EUR) 2H 2009P  2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 76,2 146,2 168,1 179,8 188,8 198,3 208,2 218,6 229,5 241,0
EBIT 9,7 15,9 20,4 21,6 21,6 25,4 26,4 27,5 28,7 34,4
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 7,8 12,9 16,5 17,5 17,5 20,6 21,4 22,3 23,3 27,8
Amortyzacja 33 10,4 13,3 13,7 15,3 13,2 14,1 15,0 15,8 12,3
CAPEX 12,0 16,5 16,0 15,5 15,0 14,5 14,0 13,5 13,0 12,3
Inwestycje w kapitat obrotowy 1,9 4,2 5,8 6,2 6,5 1,7 1,8 7,0 1,7 1,8
FCFF -2,7 2,6 8,1 9,5 11,3 17,6 19,7 16,7 24,3 26,0
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitatu wiasnego 13,5% 13,1% 12,9% 12,8% 12,6% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Koszt dugu 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
% kapitatu wtasnego 80,8% 84,5% 87,6% 90,2% 92,4% 93,1% 94,4% 94,3% 94,2% 94,2%
% dtugu 19,2% 15,5% 12,4% 9,8% 7,6% 6,9% 5,6% 5,7% 5,8% 5,8%
WACC 11,5% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Suma DFCF 63,7
Warto$¢ rezydualna (TV) 252,0
Zdyskontowana TV 77,5
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 1411
Gotdéwka netto -6,2
Warto$¢ kapitatu wiasnego 134,9
Liczba akcji (miIn szt.) 21,4
Warto $¢ 1 akji (1.07.2009) 6,32 €
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wyceny DCF na przyjete w modelu zatozenia odnosnie wartosci
$redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeplywdw pienieznych po okresie prognozy.
Wycena charakteryzuje sie nieznaczng wrazliwoscig na niewielkie zmiany zaréwno tempa wzrostu przeptywow
w nieskonczono$¢, jak réwniez wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczyé cene

na poziomie 6,32 euro.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny DCF na zmiane przyjetych zalozen

wzrost FCFF w niesko nczono §¢é

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

-1,0 6,81 7,03 7,27 7,54 7,84

-0,5 6,37 6,56 6,77 7,00 7,25

WACC 0,0 5,97 6,13 6,32 6,52 6,74
+0,5 5,60 5,75 591 6,08 6,28

+1,0 5,27 5,40 5,54 5,69 5,86

Zrédto: BM BGZ.




{ Bark BGZ

Wycena poréwnawcza

Wartos¢ spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikow P/E (stosunek ceny akcji do zysku
spdtki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatéw
wiasnych i dlugu netto spdtki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow wiasnych i dtugu netto spdtki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powigkszonego o amortyzacje).

Do wyceny porownawczej wykorzystaliSmy wskazniki dla spdtek dziatajacych w tym samym obszarze
co Asseco Slovakia. Zarowno Asseco Poland, jak rowniez Comarch i Sygnity zajmujg sie oferowaniem
oprogramowania i rozwigzan systemowych dla przedsiebiorstw, sektora publicznego i innych podmiotéw.
Réwniez pod wzgledem wielkosci sg zblizone do Asseco Slovakia, z wyjatkiem Asseco Poland, ktdra jest jednym
z najwiekszych graczy na rynku europejskim. Wycena zostata oparta o wyniki ubiegtego roku i prognozy

na biezacy oraz przyszty rok obrotowy.

Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
Asseco Poland 9,5 9,1 8,8 7,9 7,6 7,4 12,9 12,6 12,0
Comarch 7,1 13,0 12,0 4,9 5,4 5,0 35,9 18,4 17,0
Sygnity 20,6 14,0 14,0 4,2 4,2 4,4 - 19,9 13,8
Srednia 12,4 12,0 11,6 5,7 5,7 5,6 24,4 17,0 14,3
Asseco Slovakia
Warto$¢ wskaznika 7,2 8,5 7,9 53 5,9 4,7 6,4 9,8 9,1
Implikowana
cena 1 akcii 9,80 7,93 8,33 6,00 5,41 6,58 15,30 9,56 8,66
Wagi dia 33,3% 33,3% 33,3%
wskaznikow
Wycena 1 akgcji 8,87 €
Zrédbo: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Wycena poréwnawcza wskazuje na znaczne niedowartoSciowanie akcji Asseco Slovakia w stosunku
do uzyskiwanych przez nig wynikéw. Srednia wazona z implikowanych cen wyliczonych na podstawie opisanych
wyzej wskaznikéw (przy zatozeniu réwnych wag) data warto$¢ jednej akcji spétki Asseco Slovakia na poziomie
8,87 euro. Pozwala to oczekiwac, ze notowania w najblizszym czasie mogg wzrosna¢, rownajac wskazniki Spotki

do $rednich rynkowych.

Wycena dywidendowa

Asseco Slovakia jest notowana na GPW dopiero od 2006 r., jednak Spotka w kazdym roku wyptacata
dywidende swoim akcjonariuszom. Za ubiegty rok obrotowy byto to 0,47 euro, dajac wysoki zwrot w stosunku
do biezacej ceny. Systematycznos¢ w wyptacaniu dywidendy pozwala wykorzysta¢c metode dywidendowg
do wyceny Spotki. Dyskontujac kolejne przeptywy dla akcjonariuszy otrzymali$my ich warto$¢ na jedng akcje

w wysokosci 5,33 euro.
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Tab. Wycena dywidendowa

(min EUR) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Dywidenda 7,2 7,8 9,8 10,4 10,3 12,1 12,7 13,3 14,0 16,9
Mnoznik dyskonta 0,90 0,80 0,72 0,64 0,57 0,51 0,46 0,41 0,36 0,33
Wartos¢ biezaca 6,5 6,3 7,1 6,7 5,9 6,2 5,8 5,5 5,1 5,5
Suma biezacych wartosci
wyptat 60,5
Wartos$¢ rezydualna (TV) 163,8
Zdyskontowana TV 53,4
Warto$¢ Asseco Slovakia 113,9
Liczba akcji (min) 21,4
Warto $¢ 1 akcji 533¢€

Zrédio: BM BGZ.

P - prognoza BM BGZ

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene akcji uzyskali$my, obliczajac $rednig wazong z ceny uzyskanej metoda DCF, wyceny

poréwnawczej ze spotkami krajowymi oraz wyceny dywidendowej, nadajac wszystkim wartosciom réwne wagi

(33%). W wyniku naszych szacunkoéw cene docelowa dla Asseco Slovakia ustalamy na 6,84 euro. Poniewaz

wycena zostata sporzadzona w obcej walucie, jest ona wrazliwa na zmiany kursu EUR/PLN. Przeliczajac

uzyskang wartos¢ na polskg walute przy biezacym kursie 4,3 za euro, otrzymujemy cene docelowa na poziomie

29,41 zt. Z uwagi na to, ze cena docelowa rdzni sie od ceny rynkowej o wiecej niz 10%, zgodnie z metodologig

wydawanych przez nas rekomendacji, zdecydowaliémy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ dla Asseco Slovakia.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga

metoda DCF 6,32 33%
metoda dywidendowa 5,33 33%
metoda poréwnawcza 8,87 33%
Asseco Slovakia
wycena akcji w EUR 6,84 €
wycena akcji w PLN 29,41 zt
obecna cena akgcji 23,85zt

Zrédto: BM BGZ.

Tab. Zalezno$¢ ceny docelowej od kursu EUR/PLN

kurs EUR/PLN 4,0 4,1 4,2

4,3

4,4

4,5

4,6

Wycena akcji 27,36 zt 28,04 zt 28,72 zt

29,41 zt

30,09 z

30,78 zt

31,46 zt

Zrédio: BM BGZ.
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Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Cecha charakterystyczng Asseco Slovakia w ostatnich latach byt bardzo dynamiczny wzrost przychodow.
Sprzyjajaca koniunktura w gospodarce Stowacji oraz wysoki popyt na oprogramowanie wspomagaty silny
rozwoj organiczny, ktory dodatkowo wzmacniany byt przez przejecia kolejnych spotek powiekszajacych Grupe
Kapitatowa. W efekcie przychody rosty z roku na rok w szybkim tempie, czasem osiagajac nawet trzycyfrowg
dynamike w stosunku do poprzedniego roku, co zostato pokazane na ponizszym wykresie. Najwieksze wzrosty
na przetomie 2007 i 2008 r. zawdzieczane sg wiaczeniu do Grupy w tym czasie spotek Asseco Czech Republic,
Disig, UNIQUARE Software Development i LCS International. W ostatnich kwartatach dynamika nieco ostabta

w zwigzku brakiem nowych znaczacych akwizycji oraz stabszym popytem na produkty Asseco.

Rys. Dynamika przychodéw oraz marza EBITDA Asseco Slovakia
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Zrdo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Uzyskiwana rentownos¢ w Grupie Asseco Slovakia charakteryzuje sie duzg stabilnoscig na wszystkich
poziomach. Marza brutto ze sprzedazy wykazywata wzrostowq tendencje az do ubiegtego roku, osiagajac
bardzo wysoki w branzy informatycznej poziom (prawie 40%). Poprawa marzy pofaczona z dynamicznym
przyrostem sprzedazy przetozyty sie na bardzo szybki wzrost wykazywanego zysku brutto ze sprzedazy.

Marza na kolejnych poziomach réwniez jest wysoka, a jej stabilno$¢ potwierdza, ze istnieje mozliwosé
utrzymania takiego poziomu w dtuzszym okresie. Od wielu kwartatow marza zysku EBITDA utrzymuje sie
w granicach kilkunastu procent, nie schodzac ponizej poziomu 13%. Natomiast marza operacyjna nieznacznie
spadata w ostatnim roku do poziomu 12%. Bardzo stabilna jest za to marza netto, ktéra waha sie od 9 do 10%,
czyli na bardzo wysokim poziomie. Oczekiwania Zarzadu Asseco Slovakia co do marz sq wyzsze niz ich obecne
poziomy, jednak potencjat do ich zwiekszania wydaje sie ograniczony, szczegdlnie w obecnej sytuacji na rynku.

Pod wzgledem zadtuzenia Grupa Asseco prezentuje sie takze bardzo korzystnie, poniewaz stosunek
dtugu do kapitatdw wiasnych, jak réwniez w stosunku do wartosci zysku EBITDA pozostajg na raczej niskich
i bezpiecznych poziomach. Skutkiem niskiego zadtuzenia Grupy jest niewielka wartoS¢ ptaconych odsetek

od tych zobowigzan, w zwigzku z czym wynik netto nie jest obcigzany wysokimi kosztami finansowymi,




a wskaznik obrazujacy zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia charakteryzuje sie bardzo bezpiecznymi wartosciami,
dzieki czemu ryzyko finansowe Grupy jest raczej niskie. Warto tez zaznaczy¢, ze nie wszystkie Srodki pozyskane
z ostatniej emisji akcji zostaty juz wykorzystane, przez co bilans Grupy wykazuje wysoki poziom dostepnej

gotdwki, poprawiajac wskazniki ptynnosci.

Tab. Wyniki finansowe Asseco Slovakia

(mIn EUR) 2006 2007 2008 2009P
Przychody ogotem 38,0 73,4 142,6 134,1
zmiana rir 81,1% 93,1% 94,3% -6,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,5 27,0 56,2 49,4
marza brutto ze sprzedazy 32,9% 36,8% 39,4% 36,8%
EBIT 55 10,8 17,4 14,6
marza operacyjna 14,4% 14,7% 12,2% 10,9%
EBITDA 7,1 13,5 23,6 21,3
Zysk brutto 4,5 11,2 19,0 14,9
Zysk netto 3,8 6,8 13,4 12,0
marza netto 9,9% 9,3% 9,4% 9,0%
Diug/kapitat wkasny 0,1 0,4 0,4 0,3
Dlug/EBITDA 0,5 1.4 1.3 1,2
EBIT/odsetki 23,1 37,3 17,0 26,0
Przeptywy z dziatalnosci 9,9 0,5 31,2 121
operacyjnej
_Przepiywy_ z QZla}alnosm 46 18,3 20,3 -26.0
inwestycyjnej
I?rzepiywy_z dziatalnosci 209 22 214 10,9
finansowej
Przeptywy finansowe
netto 26,2 -16,6 32,3 -24.8
Zrédto: sprawozdania Spétki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Grupa Asseco Slovakia uzyskuje dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Wyjatkiem byt tylko
2007 r., kiedy znaczaco wzrosty naleznosci, powodujac ujemny wynik na kapitale obrotowym. Ubiegty rok byt
juz znacznie lepszy pod tym wzgledem i Grupa wykazata ponad 30 min euro z przeptywow operacyjnych.
Natomiast przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej w kazdym roku maja ujemng wartos¢ ze wzgledu na aktywnie
prowadzong polityke akwizycyjng, ktéra powoduje, ze spore sumy wydawane byly na kolejne przejecia
i wigczanie spotek zaleznych do Grupy. Sama dziatalno$¢ operacyjna réwniez wymaga naktadéw na sprzet
komputerowy, oprogramowanie i rézne licencje. W efekcie saldo z dziatalnosci inwestycyjnej wskazywato
na wydatki rzedu kilkunastu, czy nawet 20 min euro. Saldo z dziatalnosci finansowej jest dodatnie, poniewaz
w 2006 oraz w 2008 r. Asseco Slovakia przeprowadzita z powodzeniem emisje nowych akgcji, natomiast
w 2007 r. zaciggneta kredyt na sfinansowanie akwizycji. Podkre$lenia wymaga fakt, ze Grupa w kazdym roku
wyptacata hojng dywidende dla akcjonariuszy (za ubiegly rok byto to ponad 10 min euro, co dato 0,47 euro

na akcje).




PIERWSZY KWARTAL 2009 R. i PROGNOZA NA 2009 R.

Pierwszy kwartat biezacego roku byt bardzo podobny do analogicznego kwartatu w poprzednim roku.
Wielkos¢ przychoddw bytla praktycznie identyczna, podobnie jak warto$¢ zysku netto. Widoczny byt jednak
spadek marz osigganych przez Grupe, przez co wynik operacyjny oraz EBITDA byty znacznie gorsze niz przed
rokiem. Skompensowane to zostato wynikiem na udziatach mniejszosci, przez co ostateczny wynik przypadajacy
podmiotowi dominujacemu okazat sie by¢ minimalnie wyzszy.

Poréwnanie z ostatnim kwartatem ubiegtego roku wypada natomiast bardzo Zle z powodu duzego
natezenia zamdéwien w tamtym okresie wynikajacego z przystosowania wielu firm i instytucji do przejscia
naeuro od stycznia 2009 r. W efekcie wielko$¢ przychodow byta rekordowa, natomiast rentownosc¢
utrzymywata sie na wysokim poziomie. Spowodowato to, ze osiggniete wyniki byty wysrubowane i trudne

do powtdrzenia w kolejnych miesigcach.

Tab. Wyniki Grupy Asseco Slovakia w pierwszym oraz prognoza na drugi kwartat 2009 r.

(min EUR) 1Q 2008 4Q 2008 1Q 2009 zmianar/r |zmiana g/q | 2Q 2009P

Przychody 28,2 51,6 28,9 2,4% -43,9% 29,0
Zysk brutto ze sprzedazy 12,2 22,8 10,5 -13,5% -53,7% 10,6
rentowno$¢ brutto ze sprzedazy 43,2% 44.2% 36,5% -6,7 p.p. -7,7 p.p. 36,7%
EBITDA 4,2 10,1 3,8 -8,1% -61,9% 4.4
EBIT 3,1 7,2 2,4 -22,3% -67,1% 2,6
rentowno$¢ operacyjna 10,8% 14,0% 8,2% -2,6 p.p. -5,8 p.p. 8,9%
Zysk netto 1,9 5,6 2,0 6,1% -64,1% 2,2
rentownos$¢ netto 6,7% 10,8% 6,9% -0,2 p.p. -3,9 p.p. 7,7%
Zrédio: Spétka,BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Drugi kwartat 2009 r. powinien by¢ zblizony do poprzedniego zaréwno pod wzgledem wartosci
przychoddw, jak réwniez pod wzgledem wypracowanych zyskéw. Rentownos$¢ sprzedazy prawdopodobnie
bedzie podobna do tej z pierwszego kwartatu ze wzgledu na silng konkurencje na rynku i ograniczong, liczbe
nowych zlecen. Zakladamy zatem, ze warto$¢ sprzedazy w okresie kwiecien-czerwiec wyniesie ok. 29 min euro,
EBITDA 4,4 min euro, natomiast zysk netto 2,3 min euro.

Wieksze oczekiwania wigzane sg z drugq potowa roku. Mimo trwajacego spowolnienia istnieje szansa
na osiggniecie dobrego wyniku ze wzgledu na kilka waznych kontraktdéw, jakie Grupa moze pozyska¢ w tym
okresie. Chodzi tu o stworzenie systemu operacyjnego dla jednego z wazniejszych bankéw na Stowacji, jednego
z bankéw w Czechach oraz inne projekty. Dodatkowo duze nadzieje rodzi wprowadzany przez rzad stowacki
projekt informatyzacji w stuzbie zdrowia, na ktdry przetarg ma by¢ rozstrzygniety w trzecim kwartale. Projekt
ten ma opiewac na ok. 100 min euro, z czego znaczna cze$¢ znajduje sie w kompetencjach spdtek z grupy
Asseco.

Na koniec drugiego kwartatu Grupa Asseco Slovakia posiadata backlog (zapewnione zamdwienia)
na ponad 77 min euro, co w pofaczeniu z przychodami za pierwszy kwartat daje juz ponad 105 min euro
przychodéw w 2009 r. Pozyskanie wielu nowych kontraktéw moze by¢ jednak trudne, w zwiazku z czym
zakladamy niewielki spadek sprzedazy w stosunku do ubiegtego roku. Troche nizsza rentowno$¢ spowoduje
rowniez, ze wypracowany zysk bedzie nieco nizszy niz w 2008 r. Mimo to bedzie to nadal wynik na przyzwoitym
poziomie. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze nie bierzemy pod uwage w tej prognozie ewentualnych akwizycji,
ktére sq bardzo prawdopodobne ze wzgledu na duzg ilo$¢ gotowki w Grupie. Wigczenie kolejnych spétek
zaleznych do Grupy pozwolitoby na osiggniecie dodatniej dynamiki przychodéw i zysku.
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Segmenty dziatalnosci

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Asseco Slovakia odbywa sie na obszarze trzech panstw — Stowacji, Czech

i Austrii. Najwieksza cze$¢ sprzedazy generowana jest na Stowacji, skad pochodzi ok. potowa przychodéw

Grupy. Drugim pod wzgledem znaczenia rejonem sa Czechy, ktére odpowiadaja za ok. 40% sprzedazy.

Natomiast reszta przychoddw pochodzi z Austrii. Obecnie, po wprowadzeniu euro na Stowacji od stycznia tego

roku, ok. 60% przychodéw denominowanych jest w euro, a pozostata ich cze$¢ w koronach czeskich.

Rys. Geograficzna struktura przychodéw Grupy Asseco Slovakia

2008
10,0%

48,7%

41,3%

1Q 2009
8,9%

O Stowacja
@ Czechy
B Austria

34,7%
56,4%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

Grupa Asseco Slovakia posiada bardzo szerokg palete produktéw i ustug oferowanych klientom w kilku

segmentach. Najwazniejszy dla Grupy jest segment finansowy, czyli bankowo$¢ i ubezpieczenia. Ostatnio

na znaczeniu zyskuja telekomunikacja oraz oprogramowanie dla firm (ERP i SAP). Oprocz tego Grupa oferuje

swoje rozwigzania podmiotom w stuzbie zdrowia oraz administracji publicznej a takze innym mniej znaczacym

odbiorcom. Ponizej znajduje sie charakterystyka dziatalnosci Grupy w poszczegdlnych segmentach.

Rys. Struktura przychodow Grupy Asseco Slovakia w podziale na segmenty dziatalnosci
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Zrddio: Spdtka, BM BGZ,
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BANKOWOSC i UBEZPIECZENIA

Sektor finansowy, czyli bankowo$¢ i ubezpieczenia, odgrywa najwazniejszq role w Grupie Asseco
Slovakia. W poprzednim roku zamdwienia koncentrowaty sie na dostosowaniach zwigzanych z przejsciem
stowackiej gospodarki na euro, co spowodowato wzrost sprzedazy i zwiekszenie udziatu tego segmentu
w przychodach Grupy do 30%. Do najwazniejszych klientéw w tym segmencie naleza Postova Banka,
Eximbanka, VSZP, czy Consumer Finance Holding.

Produktami oferowanymi bankowosci sg gtdwnie StarBANK i eStarBANK oraz systemy obstugujace karty
ptatnicze (StarCARD). Pierwszy z nich zapewnia obstuge catego systemu bankowosci indywidualnej
i miedzybankowej dla Srednich i duzych bankdéw. Jego wersja dla bankowosci elektronicznej (eStarBANK)
zapewnia obstuge bankowosci przez Internet i zwigzane z nig ustugi. Natomiast StarCARD ma za zadanie
wspiera¢ wszystkie czynnosci zwigzane z obstuga kart ptatniczych (rozliczanie transakcji, autoryzacje
i zarzadzanie kartami). W sektorze ubezpieczen duze znaczenie majg systemy StarINS i SofiSTAR, ktdre stuzg

do obstugi front-office i back-office.

SLUZBA ZDROWIA

Przychody z segmentu zdrowotnego wykazujq sie stabilnoscia, przez co ich udziat w strukturze catej
sprzedazy zmniejsza sie na przestrzeni ostatnich lat i obecnie wynosi on kilka procent. Asseco Slovakia
przygotowuje oprogramowanie wykorzystywane do pobierania skfadek ubezpieczeniowych oraz obstugi
ewidencji rachunkowej. Flagowym produktem jest tu Mediform oferujacy oprogramowanie dla administrowania
i zarzadzania dziatalno$cig spotek ubezpieczenia zdrowotnego. Asseco realizowato réwniez projekt
dla Ministerstwa Zdrowia Stowacji, a obecnie wigze duze oczekiwania z projektem eHealth, bedacym

kompleksowym systemem informatycznym stuzby zdrowia na Stowaciji.

SEKTOR PUBLICZNY

Zlecenia uzyskiwane od sektora publicznego majg rosnace znaczenie dla Grupy Asseco Slovakia.
W 2008 r. warto$¢ projektow zrealizowanych w sektorze publicznym wyniosta prawie 10 min euro i byta niemal
dwukrotnie wieksza niz w 2007 r. Klientami Asseco Czech Republic byto m. in. Ministerstwo Transportu,
Ministerstwo Spraw Zagranicznych, czy miasto Praga. Obecnie duze nadzieje wigzane s z programem
informatyzacji spoteczenstwa na Stowacji, na ktdry w kilkuletnim horyzoncie przeznaczone bedzie ok. 1 mid
euro (projekty wielu ministerstw oraz odpowiednika polskiego NIK czy tez system do obstugi autostrad). Grupa

Asseco ma duze szanse na wygranie wielu przetargdw i pozyskanie licznych kontraktow.

ERP i SAP

Sprzedaz oprogramowania ERP funkcjonuje w Grupie Asseco Slovakia od 2007 r. i bardzo dynamicznie
rosnie (w 2008 r. wzrost o ponad 100%). Oferte te przygotowujg spotki Datalock i LCS International, ktére
bedg dziata¢ wspdlnie jako Asseco Solutions. Gtéwnymi klientami pozostajg mate i $rednie przedsiebiorstwa
oraz administracja. Obecnie w gronie klientdw znajduje sie ponad 7000 podmiotédw. Dywizja ta bedzie nadal

dynamicznie rozwijana.

TELEKOMUNIKACIA i INNE

Oferta telekomunikacyjna rozwijana jest przez spotke zalezng Slovanet, ktéra jest jednym
z najwiekszych dostawcow ustug teleinformatycznych na Stowacji. Oferowane produkty obejmujg potaczenia
internetowe i telefoniczne, prywatne sieci oraz ustugi bezpieczenstwa sieci. Dynamika rozwoju jest bardzo
wysoka, gtdwnie dzieki kolejnym przejeciom matych lokalnych dostawcéw. Pozostata grupa przychodow

obejmuje aplikacje i systemy zapewniajace wsparcie w zarzadzaniu przedsiebiorstwem na wszystkich poziomach

10
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oraz stuzace do przechowywania danych, a takze do ogdlnych prac administracyjnych w firmie. Dodatkowg
ustugg jest rowniez tworzenie stron i portali internetowych.

We wszystkich opisanych wyzej segmentach Asseco Slovakia zapewnia rozbudowany i profesjonalny
serwis, a oferowane rozwigzania charakteryzujg sie wysoka jakoScig, co zostato potwierdzone wieloma
nagrodami uzyskiwanymi przez poszczegdlne systemy stworzone przez podmioty z Grupy. Pozwala to
oczekiwag, iz pozycja Asseco Slovakia na rynku stowackim i czeskim pozostanie nadal silna, a potencjat rozwoju

bedzie sie stale powiekszat.

Struktura Grupy Kapitatowej

Od czasu podjecia strategicznej wspdtpracy z Asseco Poland w 2004 r. (éwczesny COMP Rzeszow)
Asseco Slovakia tworzy silng grupe firm softwarowych w Europie érodkowo-wschodniej, powiekszajac swojg
Grupe Kapitatowg przez kolejne akwizycje. Wszystkie spdtki zalezne sa konsolidowane, ponizej znajduje sie
charakterystyka ich dziatalnosci. Wyrdzni¢ mozna spdtki bezposrednio zalezne od Asseco Slovakia (Datalock,
Disig, MPI Consulting, Slovanet, Uniquare Software Development i Asseco Czech Republic) oraz spotki
posrednio zalezne od Asseco Slovakia, nalezace do Asseco Czech Republic (Berit D, Berit CH
i LCS International).

Rys. Struktura Grupy Kapitatlowej Asseco Slovakia

Asseco Slovakia

DATALOCK
Disig
LCS International

UNIQUARE Software Development

Zrédio: Spotka, BM BGZ.

Asseco Slovakia, jako podmiot dominujacy w Grupie, ma bardzo silna pozycje na rynku IT
na Stowacji. Spdtka jest integratorem i producentem systeméw IT dla sektora finansowego, sektora
przedsiebiorstw oraz instytucji publicznych. Do gtéwnych klientdw spdtki naleza banki, instytucje
ubezpieczeniowe czy kasy mieszkaniowe. Poza tym w ofercie znajduja sie rdwniez systemy kart ptatniczych,
systemy obstugujace handel elektroniczny oraz obstuge call center.

Spotka DATALOCK jest jednym z liderow w dziedzinie zaktadowych systemdéw informatycznych
na rynku stowackim. Aktualnie oferuje cata game rozwigzan ERP oraz rozwija i dostarcza ekonomiczne systemy
informatyczne dla administracji oraz systemy zarzadzania dla hoteli i zaktadéw gastronomicznych.

Spotka Disig jest liderem rynku stowackiego w obszarze ustug certyfikowanych w zakresie podpisu
elektronicznego. Disig $wiadczy réwniez ustugi w zakresie wdrazania podpisu  elektronicznego
w przedsiebiorstwach oraz ustugi bezpieczenstwa elektronicznego i ochrony danych.

MPI Consulting koncentruje sie na S$wiadczeniu ustug doradztwa w zakresie implementacji

finansowego systemu informatycznego SAP R/3, jednoczesnie oferujac wdrazanie i sprzedaz systemow SAP.
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Slovanet jest najwiekszym na Stowacji operatorem i dostawcq ustug szybkiego Internetu oraz ustug
telekomunikacyjnych. W ofercie spétki zawiera sie dostep do Internetu, telefonu i telewizji cyfrowej. Klientami
spdtki sg zaréwno mate i Srednie przedsiebiorstwa, jak réwniez gospodarstwa domowe i duze organizacje.
W ubieglym roku spdtka wykazata sie najwieksza dynamikg sprzedazy w ustugach telekomunikacyjnych
na Stowacji.

UNIQUARE Software Development specjalizuje sie w oprogramowaniu dla sektora bankowego.
Oferta produktowa zawiera gotowe do uzytku rozwigzania standardowe oraz zindywidualizowane i dopasowane
do potrzeb klienta wraz z ustugami doradczymi.

Asseco Czech Republic jest czeskim filarem Grupy Kapitatowej Asseco. Spotka jest jednym z liderow
wsérod dostawcdw zaawansowanych rozwigzan IT na rynku czeskim, a jej gtownymi klientami sg organy
administracji rzadowej i samorzadowej. Dodatkowo w ofercie Spdtki znajdujg sie systemy ERP
dla przedsiebiorstw oraz dostawa i obstuga rozwigzan dla instytucji finansowych i towarzystw ubezpieczen
zdrowotnych.

BERIT, podobnie jak LCS International, jest posrednio zalezna od Asseco Slovakia. Sg to spotki
dziatajace w Stowacji, Czechach, Niemczech i w Szwajcarii, ktdrych podstawowym obszarem dziatania sg
systemy informacji geograficznej oraz systemy zarzadzania siecig dystrybucyjna.

LCS International ma silng pozycje na rynku czeskim w segmencie ERP. Spdtka zajmuje sie
rozwojem, wdrazaniem i obstuga wyspecjalizowanych systemdw informatycznych dla produkcji, ustug i handlu.

W najblizszym czasie zajdq pewne zmiany organizacyjne w strukturze Grupy Kapitatowej Asseco
Slovakia. Dziatania Asseco Slovakia i Asseco Czech Republic zostang zintegrowane, by utworzy¢ podmiot
o bardzo silnej pozycji na rynku Czech i Stowacji. Przyczyni sie to jednoczesnie do integracji rozwigzan
stosowanych w Grupie a takze do pewnych oszczednosci w kosztach zarzadu i back-office. W dalszej
perspektywie zawarta bedzie silniejsza wspétpraca przy tworzeniu i oferowaniu produktéw Asseco, co powinno
przetozy¢ sie na wiekszg efektywnos$¢ i innowacyjnos¢ catej dziatalnosci. Natomiast spdtki DTALOCK i LCS

International stworzg podmiot Asseco Solutions, ktéry réwniez zintegruje ich dziatania.

Struktura akcjonariatu

Asseco Slovakia nalezy do Grupy Kapitatowej Asseco, a jej najwiekszym akcjonariuszem jest spotka
dominujaca — Asseco Poland, ktora posiada 40% akcji i gtosow na walnym zgromadzeniu. Jedynym inwestorem
instytucjonalnym, ktdry przekracza prég 5% akgji jest ING TFL. Pozostali akcjonariusze posiadajg ponad 50%
wszystkich waloréw, jednak znaczna ich cze$¢ nalezy do osob zwigzanych ze spdtka badz jej zatozycieli,
co bardzo ogranicza free float i czyni akcje mato ptynnymi. Dlatego tez Sredni wolumen dzienny na akcjach

Asseco Slovakia wynosi zaledwie kilka tysiecy sztuk.

Rys. Struktura akcjonariatu Asseco Slovakia
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Analiza poréwnawcza

Asseco Slovakia mozna przyréwna¢ pod wzgledem osigganych wskaznikéw do innych spétek z branzy
informatycznej, ktore oferujq podobne ustugi i prowadzg zblizong dziatalno$¢. Asseco Poland jest spdtkg
dominujacg wzgledem Asseco Slovakia i prowadzi niemal identyczng dziatalno$¢ z tym, ze jest podmiotem
znacznie wiekszym. Natomiast Comarch i Sygnity sq juz spdtkami o zblizonej skali dziatalnosci jak Asseco

Slovakia, czego wyrazem jest podobna wielkos¢ przychoddw wypracowywanych przez te podmioty.

Tab. Poréwnanie Asseco Slovakia z innymi spotkami z branzy (ostatnie cztery kwartaty)

wskaznik Asseco Slovakia |Asseco Poland Comarch Sygnity
ROA 8,7% 6,1% 3,6% 2,7%
ROE 16,2% 9,9% 6,2% 4,5%
Diug / EBITDA 1,2 1,4 1,8 1,0
Dlug / kapitat wtasny 0,3 0,3 0,2 0,2
Przychody (min PLN) 143,3* 3082,6 750,3 956,5
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 38,0% 34,3% 19,5% 21,1%
Rentownos¢ EBIT 11,7% 17,3% 4,6% 3,2%
Rentownos¢ EBITDA 16,3% 21,0% 7,9% 7,6%
Rentownos¢ netto 9,4% 11,4% 4,1% 1,7%
Rotacja zapas6w 2,0 6,5 16,0 10,2
Rotacja naleznosci 66,4 93,1 85,3 74,7
Rotacja zobowigzan 67,7 24,9 74,5 29,7
Cykl rotacji gotowki 0,6 74,7 26,9 55,3
*min EUR

Zrédto: sprawozdania Spétek, BM BGZ.

Biorac pod uwage rentowno$¢ aktywéw i kapitatdw wiasnych, mozna zauwazyé, ze Grupa Asseco
charakteryzuje sie najlepszymi wynikami, przy czym stowacka spdtka jest najbardziej rentowna, uzyskujac ROA
na poziomie prawie 9% i ROE na poziomie ponad 16%, co znacznie odbiega od wynikéw pozostatych spétek
z branzy IT.

Bardzo pozytywnie wygladajq rowniez wskazniki zadluzenia wszystkich poréownywanych spoétek.
Stosunek dtugu do osigganej wielkosci EBITDA przyjmuje wartosci od 1 do 1,8. Sa to wartosci bardzo
bezpieczne i pozostawiajg mozliwo$¢ zwiekszania zadtuzenia w razie decyzji o potencjalnych przejeciach.
Dodatkowo Spotki posiadajq znaczne rezerwy gotowkowe (w przypadku Asseco Slovakia i Comarchu sg one
zblizone lub nawet przewyzszajq warto$¢ zadtuzenia). Niskie zadtuzenie nie obcigza réwniez wyniku netto
wysokimi kosztami odsetek. Stosunek zadtuzenia do kapitatow wiasnych takze jest bardzo korzystny i przyjmuje
bardzo niskie wartosci w przypadku wszystkich podmiotdw. Powyzsze czynniki sprawiaja, ze pozycja finansowa
tych spétek, a w szczegdlnosci Asseco Slovakia, jest bezpieczna i stabilna.

Podobnie jak w przypadku rentownosci aktywow i kapitatow wiasnych, rowniez osiggane marze
wykazujq duze zréznicowanie miedzy spétkami. Grupa Asseco osigga znacznie wyzsze rentownosci od swoich
konkurentéw na wszystkich poziomach. Asseco Slovakia charakteryzuje sie nieco nizszymi wskaznikami
rentownosci niz polska spotka, jednak s3 to i tak wyniki bardzo wysokie. Mozna rowniez oczekiwac, ze istniejq
szanse na poprawe rentowno$ci operacyjnej wraz ze zwiekszaniem skali dziatania przez Asseco Slovakia
i dazenia do poziomu marz osigganych przez Asseco Poland.

Spojrzenie na historyczne poziomy uzyskiwanych marz pozwala wyciagna¢ podobne wnioski.
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy osiggana przez Asseco Slovakia utrzymuje sie przez caly czas na wyzszym
poziomie niz w przypadku pozostatych spotek i obecnie jest zblizona do rentownosci polskiej spétki z Grupy.
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Natomiast rentownos$¢ netto jest bardzo stabilna w ostatnich latach zardwno w przypadku Asseco Slovakia,
jak i Asseco Poland. Natomiast pozostate spotki majg gorsze jak i lepsze kwartalty i wykazujg sie wiekszg
zmiennoscig swoich wynikéw.

Rys. Historyczne poréwnanie rentownosci Asseco Slovakia i spotek z branzy
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Zrodfo. sprawozdania spotek, BM BGZ.

Warto takze zwréci¢ uwage na uzyskiwane rotacje przez poszczegélne spétki oraz ich cykl rotagji
gotéwki. Tutaj zdecydowanie wyrdznia sie Asseco Slovakia, charakteryzujace sie najszybsza rotacjq naleznosci
oraz stosunkowo dtugq rotacjg zobowigzan. W efekcie cykl rotacji gotowki jest zblizony do zera, co jest bardzo
dobrym wynikiem w poréwnaniu z innymi podmiotami, ktére maja ten cykl znacznie dtuzszy, siegajacy nawet
kilkudziesieciu dni.

Ogodlna ocena wskaznikow Asseco Slovakia na tle pozostatych spdtek z branzy informatycznej jest
bardzo korzystna dla Grupy. Praktycznie wszystkie wartoéci charakteryzujace spétke sg na najlepszych
poziomach, a dodatkowo wykazujg sie one duzg stabilnoscig, co pozwala oczekiwaé, ze bedg one utrzymane
rowniez w kolejnych latach.
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Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Powszechnie uwaza sie, Ze sektor informatyczny doswiadczy znacznego spowolnienia w zwigzku
warunkami, jakie panujg w otoczeniu makroekonomicznym. Nie powinno sie jednak zapomnied,
iz zapotrzebowanie na rozwigzania wspierajace efektywnos¢ kosztow i produktywnos¢ dziatalnosci, ktore sg
dostarczane przez sektor informatyczny, pozostaje nadal bardzo duze, a ich znaczenie wrecz rosnie w obecnej
sytuacji.

Mimo to zauwazalna jest pewna cykliczno$¢ w naktadach inwestycyjnych na IT zwigzana z cyklem
koniunkturalnym. Ten rok prawdopodobnie bedzie najgorszym w biezacym cyklu. Po dynamicznym wzroscie
w ostatnich kilku latach, Stowacja doswiadcza silnego spowolnienia, w ktérym spadek PKB moze siegna¢ nawet
4,5%. W samym pierwszym kwartale PKB byt nizszy o 5,6% niz w 2008 r. Natomiast wiekszo$¢ prognoz, w tym
najwazniejsze instytucje takie jak Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Komisja
Europejska, przewiduje, ze juz od 2010 r. Stowacja osiggnie dodatnie tempo wzrostu gospodarczego,

a rok pdzniej powrdci do dynamicznego rozwoju.

Rys. Prognoza PKB Slowacji na najblizsze lata
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Zrodo: Word Bank, IMF, EU.

Powyzsze zatozenia sprawiaja, ze nalezy oczekiwal stabszej dynamiki w sektorze IT w biezacym roku.
Przedsiebiorstwa mogg decydowac sie na odiozenie na przysztos¢ niezbednych inwestycji w technologie
i przeprowadzenie ich dopiero po powrocie dobrej koniunktury, ktéra powinna nadej$¢ w 2010 r.
Moze to spowodowaé, ze popyt zostanie przesuniety i wraz z poprawg warunkéw makroekonomicznych nastapi
kumulacja zamdwien — zaréwno nowych, jak i tych przesunietych w czasie. Pozwala to optymistycznie patrze¢
na mozliwosci rozwoju dla Asseco Slovakia, jako dostawce o silnej pozycji na tym rynku.

Trudna sytuacja ekonomiczna nie powoduje jednak catkowitego zaniechania inwestycji przez podmioty
prywatne. Szczegdlnie w sektorze bankowym inwestycje sg nadal prowadzone ze wzgledu na fakt,
iz nie wszystkie banki na Stowacji posiadajg juz nowoczesne systemy stuzace do obstugi klientdw i zarzadzania
bankiem. Asseco negocjuje z potencjalnymi klientami warunki kolejnych umoéw opiewajacych na kilkadziesigt
miliondw euro.

W obliczu znacznego spowolnienia w sektorze prywatnym znaczenia nabiera sektor publiczny,
ktory rowniez jest aktywnie obstugiwany przez Asseco Slovakia. Stowacja, podobnie jak Polska, otrzymata

$rodki z Unii Europejskiej w ramach funduszy europejskich na lata 2007-2013. Suma, jaka rzad Stowacji moze
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wykorzystac na program informatyzacji spoteczenstwa, wynosi ok. 1 mid euro. Poszczegdlne kontrakty opiewajg
na kwoty od kilku do kilkudziesieciu milionéw euro, przy czym Asseco Slovakia startuje w przetargach
wraz z innymi spétkami w formie konsorcjum, przez co wykonuje jedynie cze$¢ prac (od 20 do 50%)
i otrzymuje cze$¢ warto$ci zamowienia. Niektore projekty rozpoczng sie juz w tym lub w nastepnym roku,
kolejne beda realizowane w nastepnych latach. Asseco Slovakia, posiadajac silng pozycje na stowackim rynku,
ma duze szanse na wygranie wielu z planowanych przetargdw. S to intratne kontrakty, poniewaz umowy
w sektorze publicznym charakteryzujg sie zwykle wyzsza marza niz te w sektorze prywatnym. Co wazne,
wszystkie kontrakty polegajq nie tylko na dostarczeniu oprogramowania, ale zazwyczaj wigzg sie réwniez z jego
pozniejszg obstuga nawet przez kilka lat, co zapewnia dodatkowe przychody.

Perspektywy na najblizszg przysztos¢ dla Asseco Slovakia sg zatem optymistyczne, jednak nie sg
pozbawione ryzyka. Nie mozna wykluczyé scenariusza, w ktérym ozywienie gospodarcze przesunie sie w czasie
i nie nadejdzie juz w przysztym roku, tylko pdzniej. Oznaczatoby to, iz zardwno obecny jak i przyszty rok bytyby
nadal stabsze i potencjat do rozwoju Grupy bytby znacznie ograniczony.

Przediuzajace sie spowolnienie moze réwniez przyczynia¢ sie do silniejszej konkurencji o istniejace
kontrakty w sektorze prywatnym i publicznym, co powodowatoby konieczno$¢ obnizenia uzyskiwanych marz.
Nizsze zapotrzebowanie na produkty i ustugi w potaczeniu ze spadajaca rentownoscigq bardzo niekorzystnie
odbityby sie na osigganych przez Grupe wynikach.

Duze znaczenie dla wyceny Asseco Slovakia na GPW ma rowniez zachowanie kursu EUR/PLN, poniewaz
wyniki Spdtki generowane sa w euro, natomiast na rynku wyceniana jest ona w ziotdwkach. W efekcie
umacniajacy sie ztoty powoduje, ze wartos¢ zyskdéw Grupy przeliczona na polskq walute zmniejsza sie, co moze
negatywnie wptywac na wycene akcji.

W naszej opinii Asseco Slovakia znajduje sie w dobrej sytuacji finansowej, a dzieki silnej pozycji
na rynku czeskim i stowackim powinna dobrze poradzi¢ sobie nawet w trudnych czasach na rynku IT.
Oczekujemy, ze ozywienie gospodarcze nadejdzie zgodnie z wiekszoscig prognoz juz w przysztym roku,
co powinno przyczyni¢ sie do znacznego wzrostu zapotrzebowania na produkty i ustugi Grupy oraz pozwoli jej

dalej dynamicznie sie rozwijac.
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Tabele i prognozy

Tab. Bilans

(mIn EUR) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 99,7 168,3 159,2 158,0 162,8 163,7 166,1
Aktywa trwate 37,3 88,5 102,4 108,5 111,2 113,0 112,7
Wartosm niematerialne 52 101 9,3 11,1 11,2 9,4 5,9
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 8,5 16,3 28,0 32,1 34,8 38,4 41,6
Aktywa obrotowe 62,4 79,8 56,8 49,6 51,6 50,7 53,4
Zapasy 0,5 0,7 0,7 0,9 1,4 2,0 2,6
Naleznosci krétkoterminowe 39,9 33,4 32,8 34,2 39,4 42,1 44,2
Srodki pieniezne 15,4 42,5 17,7 8,9 5,2 1,0 1,0
PASYWA 99,7 168,3 159,2 158,0 162,8 163,7 166,1
Kapitat wiasny 49,2 89,8 93,7 99,4 108,0 115,5 122,2
Kapitat zaktadowy 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Kapitat zapasowy 26,4 75,2 79,4 84,2 89,4 96,0 102,9
Zysk netto 6,8 13,4 12,0 13,0 16,4 17,3 17,1
Zobowiazania i rezerwy 50,6 78,5 65,5 58,6 54,7 48,3 43,9
Zobowigzania diugoterminowe 5,7 26,8 21,3 17,2 12,1 6,9 2,5
Zobowigzania 44,9 51,7 44,2 41,4 42,7 41,3 41,4
krétkoterminowe
W tym zobowigzania 18,2 315 26,5 22,1 18,4 14,7 14,2

finansowe

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskow i strat

(mIn EUR) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 73,4 142,6 134,1 146,2 168,1 179,8 188,8
zmiana r/r 93,1% 94,3% -6,0% 9,0% 15,0% 7,0% 5,0%
Koszt sprzed. produkiow, 46,4 86,5 84,7 91,3 104,5 112,4 118,6
towaréw i materiatéw
Wynik brutto na sprzeda zy 27,0 56,2 49,4 54,8 63,5 67,4 70,2
marza brutto na sprzedazy 36,8% 39,4% 36,8% 37,5% 37,8% 37,5% 37,2%
Koszty sprzedazy 7,4 17,1 15,6 18,1 19,1 20,2 21,7
Koszty ogélnego zarzadu 8,9 22,0 19,2 20,9 24,0 25,7 27,0
Wynik na sprzeda zy 10,7 17,1 14,6 15,9 20,4 21,6 21,6
EBIT 10,8 17,4 14,6 15,9 20,4 21,6 21,6
EBITDA 13,5 23,6 21,3 26,3 33,7 35,2 36,9
marza operacyjna 14,7% 12,2% 10,9% 10,9% 12,1% 12,0% 11,4%
Saldo z dziatalnosci 03 14 0,2 01 01 03 05
finansowej
Zysk (strata) brutto 11,2 19,0 14,9 16,0 20,2 21,3 211
marza brutto 15,2% 13,3% 11,1% 11,0% 12,0% 11,8% 11,2%
Podatek dochodowy 2,3 3,3 2,8 3,0 3,8 4,0 4,0
Zysk (strata) netto 6,8 13,4 12,0 13,0 16,4 17,3 17,1
marza netto 9,3% 9,4% 9,0% 8,9% 9,8% 9,6% 9,1%

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ

18



§BankBGZ

Tab. Rachunek przeplywow pienieznych

(min EUR) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przep}y\{\/y; dziatalno sci 05 31,2 121 19,7 24,4 25,2 26,4
operacyjnej
Zysk netto 6,8 13,4 12,0 13,0 16,4 17,3 17,1
Amortyzacja 2,7 6,3 6,7 10,4 13,3 13,7 15,3
Odsetki -0,3 0,8 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5
Zmiana kapitatu obrotowego -13,2 1,7 -3,6 -4,2 -5,8 -6,2 -6,5
Przeptywy z dziatalno $ci
. . -18,3 -20,3 -26,0 -16,5 -16,0 -15,5 -15,0
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) -31,0 -23,2 -27,1 -16,5 -16,0 -15,5 -15,0
Przeptywy z dziatalno $ci
) . 2,2 21,4 -10,9 -12,0 -12,0 -13,9 -11,4
finansowej
Odsetki -0,3 -1,0 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5
Kredyty netto 8,6 -2,9 -0,4 -1,6 -0,3 -0,1 2,9
Dywidenda -5,5 -55 -10,0 -7,2 -7,8 -9,8 -10,4
Z'mla.mz? stanu Srodkow 16,6 32,3 24,8 8,9 3,6 42 0,0
pieni @znych
Srodki pieni ezne:
na pocz atek okresu 32,0 15,4 42,5 17,7 8,9 5,2 1,0
na koniec okresu 15,4 42,5 17,7 8,9 5.2 1,0 1,0

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
rentownos¢ brutto na
sprzedazy 36,8% 39,4% 36,8% 37,5% 37,8% 37,5% 37,2%
rentownosé EBIT 14,7% 12,2% 10,9% 10,9% 12,1% 12,0% 11,4%
rentownos$¢ EBITDA 18,4% 16,6% 15,9% 18,0% 20,0% 19,6% 19,5%
rentownos¢ netto 9,3% 9,4% 9,0% 8,9% 9,8% 9,6% 9,1%
ROA 6,8% 8,0% 7,6% 8,2% 10,1% 10,5% 10,4%
ROE 13,8% 14,9% 12,8% 13,0% 15,2% 14,9% 14,0%
diug/aktywa 18,3% 18,7% 16,6% 14,0% 11,3% 9,0% 8,0%
diug/kapitat wkasny 37,1% 35,1% 28,3% 22,3% 17,0% 12,8% 10,8%
diug/EBITDA 1,4 1,3 1,2 0,8 0,5 0,4 0,4
EBIT/odsetki 37,3 17,0 26,0 32,9 45,9 49,6 45,9
ptynnos¢ biezaca 1,4 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3
ptynnos¢ szybka 1,4 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
ptynnos¢ gotéwkowa 0,34 0,82 0,40 0,21 0,12 0,03 0,00
rotacja zapasow (dni) 2,6 1,8 1,8 2,2 3,0 4,0 5,0
rotacja naleznosci (dni) 198,5 85,5 85,5 85,5 85,5 85,5 85,5
rotacja zobowigzan (dni) 144,1 106,0 85,0 75,0 65,0 55,0 45,0
cykl rotacji gotéwki (dni) 56,9 -18,8 2,3 12,7 23,5 34,5 45,5
Zrédito: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

(EUR) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,43 0,87 0,56 0,61 0,77 0,81 0,80
DPS 0,33 0,31 0,47 0,34 0,36 0,46 0,48
BVPS 2,33 4,18 4,39 4,65 5,06 5,41 5,72
P/E 12,9 6,4 9,8 9,1 7,2 6,9 6,9
P/BV 2,41 1,32 1,26 1,19 1,10 1,03 0,97
P/S 1,61 0,83 0,88 0,81 0,70 0,66 0,63
P/CE (cash earnings) 12,5 6,0 6,3 51 4,0 3,8 3,6
EV/EBIT 11,55 7,17 8,51 7,86 6,12 5,78 5,77
EV/EBITDA 9,25 5,27 5,85 4,74 3,70 3,54 3,38
EV/IS 1,70 0,87 0,93 0,85 0,74 0,69 0,66

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ 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 dziatalnoécia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie
na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych
i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte
w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne,
lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich
wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go
traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradq inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie ioceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catoéci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ
po uptywie dwodch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest
zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

. Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
* Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

=  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te s zmienne w czasie, subiektywne
i W rzeczywisto$ci mogaq réznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow
i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony
to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametrow, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wycena metodq pordwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdéw rynkowych wyselekcjonowanych spdtek. Stabe strony, to przede wszystkim
problem selekcji porownywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktdrych mowa w §9
i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw.
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