Asseco SEE

Bloomberg: ASE PW Equity, Reuters: ASEP.WA

Kupuj, 43,50 PLN

Podniesiona z: Trzymaj

Trend cyfryzacji jest sprzymierzencem

Asseco SEE zaraportowato solidne wyniki w 2020 r. (zysk netto wzrost o 30% r/r) i
portfel zamoéwien na 2021 r. (+11% na poziomie pierwszej marzy). Uwazamy, ze silne
trendy cyfryzacji bedq wspiera¢ rozwoj spotki, zwtaszcza biorgc pod uwage nie w
petni dojrzatq infrastrukture IT/ptatnosci w regionie Europy Potudniowo-wschodniej.
Po wyjgtkowo silnym 2020 r., zaktadamy stabilizacje marzy operacyjnej (zwtaszcza w
segmencie Rozwigzan dla Bankowosci, rentowno$¢ moze by¢ trudna do utrzymania).
Z drugiej strony, w $rednim terminie wyniki niezaleznej sieci bankomatéw MoneyGet
powinny sie poprawi¢ (zaktadajgc, ze ruch turystyczny sie unormuje). Doceniamy
perspektywy wzrostu, defensywng nature spétki i silny bilans. Podnosimy naszq
rekomendacje do Kupuj z ceng docelowg 43,5 PLN na akcje.

Solidny popyt na rozwigzania IT/ptatnosci

Pomimo spowolnienia zwigzanego z pandemig, inwestycje w IT wydajq sie priorytetem w
coraz bardziej cyfrowym Swiecie. Wéréd gtéwnych czynnikow wspierajgcych wzrost
spotki widzimy: (1) wyzsze wydatki na IT ponoszone przez instytucje finansowe (zwtaszcza
w obszarze produktow multikanatowych, utatwiajgcych zdalng obstuge klientow); (2)
wzrost rynku ptatnosci (gtownie w e-commerce, ale widzimy rowniez przestrzen do
dalszych inwestycji w obszarze infrastruktury bankomatow/terminali ptatniczych, ktéra
wciqgz nie jest w petni dojrzata w Europie Potudniowowschodniej).

Portfel zaméwien na 2021 +11% na poziomie pierwszej marzy

W 2021 r. szacujemy, ze przychody wzrosng organicznie o 7% r/r, gtownie dzieki e-
commerce i terminalom ptatniczym. W segmencie ustug bankowych spodziewamy sie
$rednio-jednocyfrowego wzrostu, jednak wyjgtkowo wysoka marza operacyjna na
poziomie 25,5% moze byc¢ trudna do utrzymania, dlatego tez zaktadamy jej spadek do
20%. Dodatkowo, w $rednim terminie, niezalezna sie¢ bankomatow MoneyGet powinna
zaczqé raportowac zyski (po wygenerowaniu starty w 2020 r.), zaktadajqc, ze ruch
turystyczny powréci do normy.

Oywidenda i plany akwizycyjne wspierane przez silny bilans i FCF

Asseco SEE planuje zwieksza¢ swoje udziaty na rynkach, na ktorych dziatach, zaréwno
organicznie jak przez przejecia. Spotka generuje solidny FCF (>7% kapitalizacji) i posiada
gotowke netto, dlatego tez uwazamy, Ze bedzie w stanie zaréwno przejmowaé, jak i
wyptaca¢ dywidende (stopa dywidendy na poziomie ok. 3-4%).

min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 881 1026 1113 1147 1183
EBITDA 176 223 238 247 256
EBIT 110 146 155 166 177
Zysk netto 90 117 126 135 144
P/E 10,0 16,5 15,6 14,5 13,6
pP/BV 11 21 2,0 18 1,7
EV/EBITDA 73 9,6 77 71 6,6
EPS 1,73 2,25 2,42 2,61 2,78
DPS 0,73 1,00 1,09 1,30 1,39
FCF - 143 127 139 144
CAPEX -56 -36 -45 -45 -47

P - Prognozy DM PKO B8P

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.
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Informacje

Kurs akcji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (min PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
EV (mln PLN)

Dhug netto (mIn PLN)

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
Asseco International
Aviva OFE

Aviva TFI
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WIG20 Spétka

1 miesigc 0,8% -3,1%
3 miesiqgce 2,4% -6,4%
6 miesiecy 9,8% -20,4%
12 miesiecy 7,5% 35,0%
Min 52 tyg. PLN 24,00
Max 52 tyg. PLN 48,70
Sredni dzienny obrét min PLN 0.70

Analityk

Matgorzata Zelazko, CFA

+48 666 820 730
malgorzata.zelazko@pkobp.pl
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Czynniki ryzyka
e Negatywny wptyw pandemii koronawirusa na pozyskiwanie nowych kontraktow
e Potencjalny spadek poziomu inwestycji w IT przez instytucje finansowe

e Pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej i politycznej w regionie Europy Potudniowo-
Wschodniej

e Wozrost poziomu konkurencji na rynku IT w regionie Europy Potudniowo-Wschodnie;j
e Presja ptacowa na rynku specjalistow IT
e Wzrost udziatu ptatnosci bezgotowkowych i spadek popytu na bankomaty.

e Ryzyko walutowe zwiqzane z prowadzeniem dziatalnosci na wielu rynkach (gtownie Europa
Potudniowo-Wschodnia, Turcja)

Wycena
Nasza wycena opiera sie na modelu DCF.

Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej (2021P-2025P) prognozujemy wszystkie
kluczowe parametry wptywajgce na wartos$¢ spotki. W fazie drugiej zaktadamy wzrost rowny 1,5%.

Uzywamy stopy dyskontujgcej opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na
poziomie 2%, co odzwierciedla rentowno$¢ 10 letnich obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na
poziomie 0,9%, co uwzglednia silng strukture kapitatowq spofki. Premie za ryzyko rynkowe przyjelismy
na poziomie 8.5%, co zwigzane jest ze stosunkowo wyzszym ryzykiem krajow, na ktorych dziata spotka
(przede wszystkim region Europy Potudniowo-Wschodniej i Turcja). Dyskontujemy wszystkie wolne
przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia 2020 r., dodajemy gotowke netto (bez uwzglednienia
leasingow) i odejmujemy zobowigzania zwigzane z przejeciami (opcje put i warunkowe ptatnosci za
pakiet kontrolny akcji).

Gtéwne zatozenia do wyceny:

e Szacujemy dwucyfrowq dynamike wzrostu przychodéw z e-commerce. Jednocze$nie
spodziewamy sie $redniego jednocyfrowego wzrostu przychodoéw z rozwigzan dla bankowosci
i terminali ptatniczych POS. Dla linii bankomatowej spodziewamy sie niskiego do $redniego
jednocyfrowego wzrostu.

e Zaktadamy efektywng stope podatkowq na poziomie 18%, co uwzglednia stawki CIT w krajach
dziatalno$ci oraz podatek od dystrybucji dywidend spoza UE.

e Przyjeli$my kurs EUR/PLN na poziomie 4,52 w 2021r., 4,45 w 2022r., 4,40 w 2023r. i 4,30 od
2024 r.
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Model DCF

min PLN 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2025P<
EBIT 154,8 166,3 1771 186,7 193,5 1974
Stopa podatkowa 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
NOPLAT 126,9 136,4 145,2 1531 158,7 161,8
CAPEX -44.6 -45,5 -46,7 -48,0 -49,0 -50,0
Amortyzacja 83,0 81,0 78,7 773 76,8 77,0
Leasingi -26,0 -26,3 -26,5 -26,8 -27,1 -28,0
Zmiany w kapitale obrotowym -11,1 -5,2 -5,4 -4,8 -4,1 -2,9
FCFF 128,2 140,4 145,3 150,8 155,4 157,9
WACC 9,3% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Wspotczynnik dyskonta 0,91 0,84 0,76 0,70 0,64

DFCF 117,3 117,4 110,9 105,2 99,0

Wzrost w fazie |l 1,5%

Suma DFCF - Faza | 549,6

Suma OFCF - Faza Il 1338,9

Wartos¢ Firmy (EV) 18885

Diug netto (bez leasingow) -189,7

Kapitaty mniejszo$ci 49,5

Warto$¢ godziwa 20288

Liczba akgji (mln szt.) 51,9

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2020 39,1

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 43,5

Cena biezqgca 37,80

Oczekiwana stopa zwrotu 15,2%

Zrédho: prognozy BM PKO BP

WACC

2021p 2022p 2023p 2024P 2025P  2025P<
Stopa wolna od ryzyka 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkowa 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Premia za ryzyko dtugu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Koszt dtugu 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Waga kapitatu wiasnego 94,7% 97,2% 97,2% 97,2% 97,2% 90,0%
Waga diugu 5,3% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 10,0%
WACC 9,3% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,0%

Zrédto: prognozy BM PKO BP
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Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

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

8,0% 43,5 45,6 48,0 50,7 54,0

8,5% 41,8 43,5 45,6 48,0 50,7

WACC 9,0% 40,2 41,8 43,5 45,6 48,0
9,5% 38,8 40,2 41,8 43,5 45,6

10,0% 37,5 38,8 40,2 41,8 43,5

Zrodlo: BM PKO 8P
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéow
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej

Zysk z udziatéw w jednostkach podporzqdkowanych
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krotkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne

Aktywa razem
Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqzania

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowigzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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19

560
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Biuro Maklerskie
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30
267
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1435
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55
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-47
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13,2%
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1147
-850
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-62
-69
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-30

135

2022pP
799
594
182

19
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31
274
35
351

1491

1065

425
85
43
42

340
43
63
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1491

2022p

211
-45
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2022P
13,2%

-2274

2023pP

1183
-871
312

256

-64
=71
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178

-32
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2023P
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593
177

19
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32
282
35
431

1573

1142

431
86
44
42

345
45
63

237

1573

2023P

218
-47
-91

2023P
13,1%

-306,3

2024p

1216
-890
325
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187

188

-34

152

2024P
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19
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33
289
35
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87
45
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46
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-48
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KONTAKTY
Biuro Analiz Rynkowych
Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 6573
Przemystaw Smolifiski (analiza techniczna) (022) 52179 10
Matgorzata Zelazko (sektor IT, telekomunikacja, media) (022) 521 52 04 malgorzata.zelazko@pkobp.pl
Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych
Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 521 78 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujqcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqeych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqgcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po
dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie¢ Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezgce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania Rekomendacji byty informacje
na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez BM PKO BP i opierajq sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzqg. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie
uchyla sie od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelnoscig. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegolnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rozne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykow. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezeéniejszych rekomendacji nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catodci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze
na ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osoéb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiggnietego
przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie
z obowigzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogoélnym w zakresie
instrumentoéw finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akgji

$r obrot/msc - Sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
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ROE - stopa zwrotu z kapitatéw 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 akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej 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 przychodow netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

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

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera sig na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie
warto$ci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP) oraz
model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegélnosci te, ktére odnoszq sie
do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majgcych uksztattowanej polityki
dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spoétek. Zaletqg metody wskaznikowej jest
z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadg jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.
Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu

Rekomendacja TRZYMA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%

Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktory oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywa¢, a BM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktére mogtyby wptynqgé na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogaq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakgje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Asseco SEE -

Objasnienia:

1. W ciqqu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt strong uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwigzek
z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujqcego instrumenty finansowe
emitowane przez Emitenta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendaciji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

S N

Nie mozna wykluczyé, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkq pozycje netto w akcjach
Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwiqzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co najmniej
0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ niniejszej Rekomendaciji.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma 0séb, ktére posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spétka.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegéInymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami
BM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktéw interesow dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifiskich muréw”. Wewnetrzna
struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélinych rodzajéw dziatalnoéci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzqg Rekomendujqcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajacym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.



[ ]
T ﬁ Biuro Maklerskie

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.
llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Ponizej wykaz rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego™

Spotka Rekomendacja D(m.]. g ?e"f R P EV/EBITOA Analityk
rekomendagji  docelowa odno$na® (i piN) 2019 2020P 2021 2019  2020P  2021P
Asseco SEE  Trzymaj 2020-03-16 27,20 25 1961,6 10,0 16,5 15,6 7,3 9,6 7,7 Matgorzata Zelazko
ZE PAK Sprzedaj 2020-04-24 6,50 7,66 4745 nm nm 14,0 1,2 4.4 3,3 Andrzej Rembelski
Apator Trzymaj 2020-04-29 19,5 19,00 7229 131 11,9 12,1 6,5 7,5 71 Piotr topaciuk
Mabion Trzymaj 2020-04-29 23 22,80 812,8 nm nm nm 0,0 0,0 0,0 Dawid Gorzynski
Asseco SEE  Trzymaj 2020-06-03 41 40,40 1961,6 10,0 16,5 15,6 73 9,6 7,7 Malgorzata Zelazko
MLP Group Kupuj 2020-07-31 95 72,50 14491 6,5 8,3 6,9 28,3 27,5 25,2 PiotrZybata
Asseco SEE  Trzymaj 2020-08-25 48,5 48,40 1961,6 10,0 16,5 15,6 73 9,6 7,7 Malgorzata Zelazko
Apator Trzymaj 2020-09-18 21,50 21,2 722,89 13,11 11,91 12,09 6,46 7,48 711 Piotr topaciuk
ZEPAK Trzymaj 2020-10-01 10,2 10,00 4745 nm nm 14,0 1,2 4,4 33 Andrzej Rembelski
Mabion Sprzedaj 2020-10-13 17 31,80 812,8 nm nm nm 0,0 0,0 0,0 Dawid Gorzynski
Asseco SEE  Kupuj 2021-03-04 43,5 37,80 1961,6 10,0 16,5 15,6 73 9,6 7,7 Matgorzata Zelazko

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu



