Alert (k0 Biuro Maklerskie

Asseco SEE (Trzymaj, 27,20 PLN)
Rekomendacja z dnia : 16 marca 2020 r. 30 kwietnia 2020 r.

1020: wyniki powyzej oczekiwan; Ryzyka zwigzane
z negatywnym wptywem pandemii (pozytywnie)

8M PKO
PLN mn 102019 1Q2020 y/y BP 1020 Odch. Kons. Odch.
Przychody 178,8 2310 2% 206,1 12% 2144 8%
EBITDA 36,0 475 32% 399 19% 42,2 13%
EBIT 21,6 284  32% 249 14% 255 11%
Zysk netto 18,2 236 29% 20,1 17% 20,1 17%
Marza EBITDA 20,1% 20,6% 19,4% 19,7%
Marza EBIT 11,9% 12,3% 12,1% 11,9%
Marza netto 10,1% 10,2% 9,8% 9,4%

Zrodto: BM PKO BP

e Rozwigzania w sektorze bankowym: przychody w EUR wzrosty o 4% r/r,
do 9,3 min EUR, a EBIT wynio6st 1,5 min EUR (ponizej naszych oczekiwan)

e Rozwigzania w obszarze ptatnosci: przychody w EUR wzrosty o 40% w
zwiqzku z: (1) pozytywnq kontrybucjq spotek przejetych w 2019 r; (2) e-
commerce (przychody z e-commerce wzrosty o 48% r/r, do 3,4 min EUR,
co byto rowniez wspierajgce dla marzy operacyjnej). (powyzej naszych
oczekiwan)

e Dedykowane rozwigzania: przychody w EUR wzrosty o 23% r/r, do 14,8
min EUR, a EBIT zwiekszyt sie o 19% r/r, gtownie dzieki wyzszej
odsprzedazy infrastruktury i rozwiqzan stron trzecich oraz ustug
integracyjnych. Sprzedaz wtasnych rozwiqzan byta nizsza r/r.

o M&As: w 1020 spotki, ktore zostaty skonsolidowane w ciggu 2019 r.
dodaty 10,7 min EUR do przychodéw i 0,2 mln EUR do zysku operacyjnego
(w poréwnaniu do kontrybucji 4,8 min EUR do przychodow i 0,2 min PLN w
1019). Wytqczajgc przejecia, organicznie przychody wzrosty o 14% r/r a
zysk operacyjny o 25% r/r.

e Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 1020 wyniosty ujemne 2,4 min
PLN, gtobwnie w zwigzku z bardzo znaczqcymi inwestycjami w kapitat
obrotowy (po 4Q, ktory miat bardzo dobrq generacje gotowki). Naktady
inwestycyjne wyniosty 13,4 min PLN (wobec 24,4 min PLN w 1Q19).
Gotowka netto na koniec 1020 byta na poziomie ok. 6 min PLN.

e Negatywny wptyw pandemii koronawirusa: Asseco SEE widzi ryzyka
mozliwych opdznien we wdrazaniu dtugoterminowych projektow juz sie
toczqcych, lub tez opdznienia/rezygnacje z projektow planowanych, ktore
nie sq juz krytyczne dla klientow. Cze$¢ klientow moze rowniez probowac
renegocjowa¢ swoje umowy. Oprocz tego, spotka wyrdznita kilka linii
biznesowych, ktore mogq byc¢ najbardziej narazone na negatywny wptyw
pandemii:

i.  Niezalezna sie¢ bankomatow MoneyGet, ktora jest zorientowana
przede wszystkim na ruch turystyczny;

Niniejsza publikacja zostata sporzgdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A,, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportéw.



ii. Mniej procesowania transakcji, mniej popytu na przewalutowania
w bankomatach;

iii.  Cze$¢ przychodow z terminali ptatniczych na niektérych rynkach
jest na podstawie liczby interwencji;

iv. . BPO - klienci call center sq narazeni na negatywne skutki
pandemii.

v.  Opdznienia w projektach infrastrukturalnych.

Spotka juz rozpoczeta dziatania majgce na celu wygenerowa¢ oszczednosci
kosztowe (tj. zamrozenie podwyzek pensji, tymczasowe zwolnienia.

e Szanse zwigzane z silniejszymi trendami cyfryzaciji:

i.  Wuyzszy popyt na rozwigzania zapewniajgce zdalny dostep do
produktow oraz wspierajgcych komunikacje na odlegtos¢.

ii. Rosngcy wolumen transakcji e-commercowych w czesci
sektorow.

iii.  Banki i instytucje publiczne bedq musiaty dopasowa¢ sie do
nowych regulacji (czesto nastawionych na zwiekszenie cyfryzacji).

e Portfel zamowien na 2020 jest 33% wyzszy r/r dla przychodow i 16%
wyzszy r/r dla marzy pierwszej (wliczajgc w to przejecia). Dlatego tez,
pomimo negatywnego wptywu kryzysu zwigzanego z koronawirusem i
ryzykiem opdznien w czesci kontraktow, w naszej opinii, Asseco SEE bedzie
w stanie poprawi¢ wyniki w tym roku, jednak wzrost moze byc nizszy niz
wczesniej spodziewany.

Podsumowujgc, wyniki w 1020 byty bardzo silne, jeszcze bez wptywu kryzysu
zwigzanego z pandemiq. Wytqczajqgc przejecia, organicznie przychody wzrosty o
14% r/r, a zysk operacyjny o 25% r/r. Bardzo silne byty przychody z e-
commerce (ktory stanowi ok. 6% przychodow), ktore wzrosty o 48% r/r. W
zwigzku z pandemiq, z jednej strony Asseco SEE widzi ryzyka
przesuniecia/odwotania czesci projektow oraz negatywny wplyw na niektore
linie biznesowe. Z drugiej jednak strony, silniejsze trendy cyfryzacji mogq
stworzy¢ szanse w dtugim terminie. 2020 P/E 16x
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP"), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP.

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskqg w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r.

Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

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

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

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy
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