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Asseco Poland: redukuj (podtrzymana)

ACP PW; ACP.WA | IT, Polska
Czas wysokich dywidend dobiegt konca

Notowania Asseco Poland od poczatku roku byly lepsze od
szerokiego indeksu o ponad 10%. Obecnie Spétka jest notowana na
P/E'18/'19 = 15,4x/16,1x, tj. z 8% dyskontem/5% premia do
spotek poréwnywalnych, podczas gdy w ostatnich 7 latach wartosé
dyskonta wynosita ok. 19%. Naszym zdaniem obecny poziom
wyceny nie jest uzasadniony. (1) Asseco prezentuje niski profil
wzrostu: CAGR zysku netto w okresie 2018-20 wynosi -0,1% vs.
+11,8% sSrednia dla spétek poréwnywalnych, (2) spoétka matka
notuje wysokie spadki wynikow (-37% zysk EBIT R/R w 2017 r.), a
(3) wartos¢ generowanego przez nia FCF istotnie obnizyla sie z
poziomu ok. 170 min PLN w latach 2012-16 do ok. 70 min PLN.
Sadzimy, ze (4) utrzymanie obecnego poziomu dywidendy tj. 3,01
PLN jest mato realne i obnizamy jej poziom do 2,00 PLN od 2019 r.
(-27% vs. konsensus Bloomberg). Dodatkowo wskazujemy, ze
(5) nasze prognozy na linie netto na lata 2018-19 sa odpowiednio
8,0%/7,4% nizsze od oczekiwan rynku. (6) Sceptycznie
podchodzimy takze do Asseco International. Utworzenie podmiotu
wstrzyma na jeden rok transfer dywidendy ze spétek cérek (zgodnie
z KSH wyptata dywidendy nastepuje z zysku poprzedniego roku, co
uniemozliwia wyptate w 2018 r. do Asseco Poland). Do planéw IPO
AI na zachodniej gieldzie podchodzimy z rezerwa. Nasze obawy sa
skupione wokoét powodzenia procesé6w M&A ze $srodkéw pozyskanych
w drodze mozliwej emisji/sprzedazy akcji AI po niepowodzeniach z
rosyjskim R-Style. Po aktualizacji prognoz, jedna akcje Asseco
Poland wyceniamy na 41,20 PLN, co implikuje 9% potencjatu
spadkowego. Tym samym podtrzymujemy negatywna
rekomendacje.

Spotka matka w stabej kondycji

W 2017 r. podmiot dominujacy odnotowat spadek obrotéw o 8,1% R/R.
Nominalnie najwiekszy spadek dotknat segmentu publicznego (-9,3% R/R),
jednak zwracamy takze uwage na stabos$¢ segmentu przedsiebiorstw
(-13,3% R/R), wywotane nizszymi zamowieniami od Orange Polska (w
zwigzku z optymalizacjg zakupow IT) oraz od spétek energetycznych. W
2018 r. Asseco moze straci¢ duzego klienta z obszaru bankowosci (Deutsche
Bank Polska po akwizycji przez Santander). Przy inflacji wynagrodzen
informatykéw o 6-8%, EBIT spdtki matki szacujemy na 103 min PLN (-15%
R/R). Utrata kontraktu na utrzymanie ZUS uderzy z kolei w wyniki 2019 r.
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Asseco Poland specjalizuje sie w produkcji i rozwoju
oprogramowania i jest najwiekszym software house
z polskim kapitatem. Grupa oferuje rozwigzania IT
dla wszystkich sektoréw gospodarki. Ponad potowe
przychoddw Grupy stanowigq rozwigzania wiasne.
Asseco dziata w wiekszosci krajéw europejskich oraz
w Izraelu, USA, Japonii i Kanadzie. Spotki Grupy sg
notowane na GPW, Tel Aviv Stock Exchange, a takze

na amerykanskim NASDAQ.
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jednostki dominujacej. Stad aby utrzymad poziom 3,01 PLN/ akcje (tj. 30 = = - -
249 min PLN), Asseco musi wygenerowa¢ ok. 130 min PLN zysku netto. W - — — -
2017 r. powtarzalny zysk netto szacujemy na 85 min PLN i oczekujemy g £ L E
spadkéw od 2019 r. Stad, ze wzgledu na (1) stabg kondycje finansowg
matki , (2) nizszy potencjat do generacji gotowki, (3) potrzebe reinwestycji , Cena docelowa Rekomendacja

P . f . .s . . ’ Spotka
czesci zysku, co zbiega sie z planami ekspansji do USA, i (4) niechec¢ do nowa stara nowa stara
zadtuzania sie (spotka matka Asseco wykazywata w pr.zesz’roéci dtug netto/ Asseco Poland 41,20 44,00 redukuj redukuj
EBITDA<1,0x, przy dywidendzie 3,01 PLN poziom 2,0x zostanie Cen p— P———
przekroczony w 2021 r.) oczekujemy ciecia dywidendy od 2019 r. Spétka biei:c: docelowa °z;i:{,ay
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P Asseco Poland 45,20 41,20 -8,8%
Przychody 7 932,0 7 830,5 8 833,9 9 024,1 9 253,3 Zn:iatne_x prognoz ;:d 2018P 2019P 2020P
EBITDA 1 069,5 921,9 1073,9 1127,8 1170,1 SRELIELY EL T

marza EBITDA 13,5% 11,8% 12,2% 12,5% 12,6% Przychody 05%  -07%  -0,7%
EBIT 769,4 584,8 705,0 764,1 810,3 EBITDA +1,8%  +4,6%  +5,0%
Zysk netto 301,3 466,6 243,7 233,0 240,8 Zysk netto -2,0% -1,2% -1,4%
P/E 12,5 8,0 15,4 16,1 15,6
P/CE 6,2 4,7 6,1 6,3 6,2
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 Analityk:
P/S 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
DPS 3,01 3,01 3,01 2,00 2,00  PawelSzpigiel
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla podmiotu powigzanego z Asseco Poland.
mBank S.A. peni funkcje animatora rynku dla podmiotu powigzanego z Asseco Poland.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy, mBank S.A. mogt otrzymywac wynagrodzenie od podmiotu powigzanego z Asseco Poland.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 27 marca 2018 o godzinie 8:39.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 marca 2018 o godzinie 8:39.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie stanowi skrocong wersje petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spdtce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Asseco Poland wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-08-30 2017-07-20 2017-04-27
cena docelowa (PLN) 44,00 44,80 44,80 44,00 44,80 48,79
kurs z dnia rekomendacji 45,62 44,47 47,00 44,54 47,23 54,70
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