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Kupuj, 20,50 PLN

Inicjacja

Batkanski tqcznik

Asseco South Eastern Europe jest spotkq IT dziatajgcq gtéwnie w regionie Europy
Potudniowo-Wschodniej i w Turcji. Najwazniejszym segmentem spotki sq
rozwigzania w obszarze ptatnosci. ASEE zajmuje sie rowniez ustugami dla
bankowosci oraz integracjg systeméw. Na poczgtku 2019 r. grupa kupita
wiekszo$ciowy pakiet udziatbw w Necomplusie, spotce z branzy ptatnosci,
dziatajgcej w Hiszpanii, Portugalii i Ameryce tacinskiej. W najblizszych latach
spodziewamy sie najszybszego wzrostu przychodéw w segmencie ptatnosci, gtéwnie
w obstudze terminali ptatniczych, e-commerce i przetwarzaniu ptatnosci.
Oczekujemy, ze ASEE bedzie kontynuowac strategie akwizycji, jednak dzieki silnemu
bilansowi (gotowka netto) i solidnym wolnym $rodkom pienieznym, bedzie roéwniez
wyptaca¢ dywidende (zaktady stope dywidendy 3-5%). Rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji od rekomendacji Kupuj z ceng docelowqg 20,5 PLN na akcje.

Silne kompetencje w segmencie ptatnosci

ASEE jest specjalistq w obstudze ptatnosci - zajmuje sie obstugq terminali ptatniczych i
bankomatéw, e-commerce i przetwarzaniem transakcji ptatniczych. W 2017 r. grupa
rozpoczeta prace nad wydzieleniem segmentu ptatno$ci do osobnej spotki (Payten),
ktéra docelowo moze by¢ wprowadzona na gietde. ASEE ma istotny udziat w rynkach,
zwtaszcza w krajach nalezgcych do bytej Jugostawii. W naszej opinii najbardziej
obiecujqce linie biznesowe segmentu to rozwigzania dla e-commerce, obstuga terminali
ptatniczych oraz przetwarzanie transakcji. Jednocze$nie w dtugim terminie zaktadamy
niski jednocyfrowy wzrost w segmencie obstugi bankomatéow.

Bardzo dobry 2019 r. i znaczna poprawa wynikéw w $rednim terminie

W 2019 r. spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw, zwtaszcza w segmencie
ptatnosci. Jest to potwierdzone bardzo silnym portfelem zaméwien - nie uwzgledniajqc
akwizycji, backlog na 2019 r. zaktada dla catej grupy +11% na przychodach i +12% na
marzy brutto. Z kolei dla segmentu ptatnosci, portfel zamoéwien na 2019 r. jest wyzszy o
+13% na przychodach i +22% na marzy brutto. Gtéwnym zrodtem wzrostu jest e-
commerce, przetwarzanie transakcji ptatniczych, niezalezna sie¢ bankomatoéw, a takze
rozwigzania dla bankowos$ci w obszarze kanatow dostepu (omnichannel).

Wzrost, solidny bilans + wolne przeptywy pieniezne

Spotka chee dalej dynamicznie rosnqc¢, zwtaszcza w segmencie ptatnosci. Prezes spotki
w udzielonym niedawno wywiadzie powiedziat, ze wzrost zysku operacyjnego o 50% w
ciggu 3 lat jest realny - biorgc pod uwage zarébwno wzrost organiczny, jak i akwizycje
(nie uwzgledniajqc przeje¢ szacujemy, ze zysk operacyjny w ciggu 3 lat zwigkszy sie o
ok. 35%). W naszej opinii, dzieki gotowce netto (ok. 30 min PLN na koniec 1Q19) i
silnym wolnym przeptywom pienieznym, spétka bedzie w stanie konsolidowa¢ rynek
jednoczesnie kontynuujqc wyptate dywidend (zaktadamy stope dywidendy 3-5%).

min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 571 670 795 846 880
EBITDA 106 120 149 154 163
EBIT 66 74 89 93 101
Zysk netto 55 65 74 17 84
P/E 11,2 9,5 11,8 11,3 10,4
p/BV 0,9 0,8 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA 57 4,0 53 49 4,4
EPS 1,06 1,26 1,42 1,48 1,61
DPS 0,52 0,52 0,54 0,74 0,80
FCF - - 69 73 82
CAPEX -69 -40 -45 -45 -46
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Informacje
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Analityk

Matgorzata Zelazko, CFA

+48 22 5215204

malgorzata.zelazko@pkobp.pl

Adres:
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Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow

Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.
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Argumenty inwestycyjne

Ekspozycja na rozwijajgce sie kraje Europy Potudniowo-Wschodniej, Turcje oraz Ameryke
tacinskq

ASEE posiada silng pozycje na rynku IT w regionie Europy Potudniowo Wschodniej - najwiecej
przychodéw generuje w Serbii, Rumunii, Chorwacji, Macedonii, Turcji i Bo$ni. Dodatkowo, po
przejeciu Necomplusa, ASEE dodato do swoich rynkéw rowniez Hiszpanie, Portgulie, Peru, Kolumbie,
Dominikane i Andorre. Sposrod wyzej wymienionych, zwtaszcza kraje Ameryki tacinskiej oferujq
wysoki potencjat wzrostu na rynku ptatnosci.

Przychody po krajach (w min EUR)
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Zrodto: Asseco South Eastern Europe

Solidne kompetencje na rynku ptatnosci i ekspozycja na rosngcy rynek e-commerce i ptatnosci
kartowych

Asseco South Eastern Europe jest specjalistq w obstudze ptatno$ci - zajmuje sie obstugq terminali
ptatniczych i bankomatéw, e-commerce i przetwarzaniem transakcji ptatniczych. W 2017 r. grupa
rozpoczeta prace nad wydzieleniem segmentu ptatnosci do osobnej spotki - Payten - ktéra docelowo
moze by¢ wprowadzona na gietde. ASEE ma istotny udziat w rynkach, zwtaszcza w krajach
nalezqcych do bytej Jugostawii.

W naszej opinii najbardziej obiecujqce linie biznesowe segmentu to rozwigzania dla e-commerce,
obstuga terminali ptatniczych oraz przetwarzanie transakcji. Jednocze$nie w dtugim terminie
zaktadamy niski jednocyfrowy wzrost w segmencie obstugi bankomatow.

ASEE: przychody po segmentach (min EUR)
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Silny portfel zaméwien na 2019 r.

W 2019 r. spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw, zwtaszcza w segmencie ptatnosci. W kwietniu
2019 r. spotka przedstawita swdj portfel zamoéwien na 2019 r., ktory dla catej grupy zaktada 11%
wzrost przychoddw i 12% wzrost marzy brutto. Z kolei dla segmentu ptatnosci, portfel zaméwien na
2019 r. to +13% na przychodach i +22% na marzy brutto.

Gtownym Zzrédtem wzrostu jest e-commerce, przetwarzanie transakcji ptatniczych, a takze
rozwigzania dla bankowosci w obszarze kanatow dostepu (omnichannel). Wyniki w 2019 r. bedq
rowniez pod wptywem konsolidacji Necomplusa od lutego 2019 r.

Portfel zamoéwien na 2019 r. dla catej grupy Portfel zaméwien na 202019 dla catej grupy
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Cel: 50% wyzszy zysk operacyjny w ciggu 3 lat

Prezes Asseco South Eastern Europe Piotr Jelenski w wywiadzie w czerwcu 2019 r. powiedziat, ze
spotka chciataby zwiekszy¢ zysk operacyjny o 50% (rok bazowy to 2018 r.), co bedzie mozliwe
zaréwno dzieki wzrostowi organicznemu, jak i akwizycjom. Implikuje to, ze zysk operacyjny ASEE w
2021 r. mogtby wynies¢ ok. 26 min EUR, w poréwnaniu do 17,4 min EUR w 2018 r.

Grupa chce zwieksza¢ skale swojego biznesu na rynkach na ktorych dziata. ASEE chce rowniez
wchodzi¢ na nowe rynki, zwtaszcza mniej rozwiniete. Duzy potencjat oferujg rowniez kraje Ameryki
tacinskiej (dotgczone do grupy wraz z przejeciem Necomplusa) oraz Afryka, ze wzgledu na wczesng
faze rozwoju rynku i niski poziom konkurencji. ASEE nie wyklucza réwniez wchodzenia na rynki
bardziej dojrzate, jednak wymagatoby to wspotpracy z lokalnym partnerem.

Nasze szacunki zaktadajq zysk operacyjny w 2021 r. w wysokos$ci 23 min EUR (ok. 101 min PLN),
jednak prognozy te nie uwzgledniajg ewentualnych akwizycji.

Solidny bilans, dajqcy przestrzen na akwizycje i wyptate dywidendy

Asseco South Eastern Europe ma obecnie silny bilans (gotowke netto) oraz generuje wysokie wolne
przeptywy pieniezne.

ASEE: gotéwka netto (min PLN) ASEE: wolne s$rodki pienigzne (min PLN)
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Grupa zamierza kontynuowac¢ strategie akwizycji, ktére bedq mie¢ na celu wzmocnienie oferty w
obszarze ptatnosci zaréwno jakosciowo, jak i geograficznie, a takze zdywersyfikujq portfel produktow
i ustug. Celem jest umocnienie pozycji lidera w regionie, a takze wej$cie na nowe rynki.

W naszej opinii, biorgc pod uwage gotowke netto i silne wolne przeptywy pieniezne, spotka bedzie w
stanie konsolidowa¢ rynek jednoczes$nie kontynuujgc wyptate dywidend.
Polityka dywidendowa ASEE zaktada wyptate dywidendy na poziomie 30-50% zysku netto.

Zaktadamy, ze z powodu akwizycji, dywidenda za 2019 r. bedzie prawie stabilna r/r. W naszej opinii
jednak w dtuzszym terminie, spotka bedzie mogta wyptacac¢ wiecej niz 50% zysku.
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Dywidenda na akcje (w PLN; wyptacona w kolejnym roku)
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Kraje, w ktorych dziata Asseco South Eastern Europe

Asseco South Eastern prowadzi dziatalno$¢ przede wszystkim w krajach Europy Potudniowo-
Wschodniej: na terenie krajow bytej Jugostawii (Bosnia i Hercegowina, Chorwacja, Czarnogora,
Macedonia, Stowenia, Serbia), w Butgarii, Rumunii i Turcji. Po przejeciu Necomplusa na poczqtku
2019 r., dziatalno$¢ grupy rozszerzyta sie o Hiszpanie, Portugalie, Peru, Kolumbie i Dominikane.

Mapa: dziatalnos¢ Asseco South Eastern Europe (whqczajqgc przejecie Necomplusa)

Najwiekszy udziat w przychodach majq Serbia, Rumunia i Chorwacja.. Pod wzgledem udziatu w zysku
operacyjnym, najwieksze rynki to Serbia, Chorwacja, Macedonia.

ASEE: struktura przychodéw w 2018 r. ASEE: struktura zysku operacyjnego w
2018 r.
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Dodatkowo, w ostatnich latach grupa realizowata projekty na innych rynkach, m.in. we Wioszech, w
Maroko, Egipcie, Kazachstanie, Nigerii, na Malcie oraz w Arabii Saudyjskiej. Celem spotki w dtugim
terminie jest rozszerzenie skali dziatalnosci poza Europq Potudniowo-Wschodniq, zwtaszcza w
segmencie platnosci, ze wzgledu na specjalizacje i kompetencje.

Wiekszos$¢ rynkéw, na ktorych dziata Asseco South Eastern Europe, charakteryzuje sie umiarkowanie
stabilng sytuacjq makroekonomiczng, z prognozowanym wzrostem PKB na poziomie 2-4% rocznie i
niskq jednocyfrowq inflacjq. Wyjqtkiem jest Turcja, dla ktérej Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
oczekuje spadku PKB w 2019 r, i inflacji na poziomie przekraczajgcym 17%. Przyczyng tego sq
napiecia polityczne oraz strukturalne problemy w gospodarce, co przektada sie rowniez na znaczqce
ostabienie liry tureckiej. ASEE zabezpiecza sie przed negatywnymi skutkami przez zawieranie
kontraktow w dolarze amerykanskim, lub tez klauzule w kontraktach dot. indeksowania o inflacje. W
dtugim terminie jednak, trudniejsza sytuacja gospodarcza na tym rynku moze skutkowa¢ obnizeniem
poziomu inwestycji w IT w tym kraju, co bedzie negatywnie wptywaé na przychody ASEE realizowane
w Turcji.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne krajow, w ktérych dziata ASEE

ASEE: udziat w prognozowana . PKB per
prognozowany wzrost - . populacja . cztonkostwo

przychodach PKB (2019; MFW) inflacja (2019; (min) capita U

(2018) ’ MFW) (usD)
31,5% 3,5% 2,0% 7,0 7527 NIE
20,3% 31% 3,3% 19,5 12 507 TAK
18,1% 2,6% 1,5% 41 15059 TAK
8,5% 3,0% 1,8% 21 6198 NIE
7,0% -2,5% 17,5% 83,0 8 507 NIE
5,8% 31% 1,5% 3,5 5755 NIE
2,7% 3,4% 1,4% 2.1 26 621 TAK
2,3% 4,2% 2,2% 1,8 4 447 NIE
1,7% 2,8% 0,9% 0,6 8 711 NIE
1,2% 3,8% 2,0% 38,0 15 630 TAK
0,7% 3,3% 2,4% 7,0 9619 TAK
0,3% 3,7% 2,0% 2,9 5562 NIE

Necomplus: udziat prognozowana . PKB per
prognozowany wzrost - . populacja . cztonkostwo

w przychodach PKB (2019; MFW) inflacja (2019; (min) capita w UE

(2018) ' MFW) (uso)
75,0% 2,1% 1,2% 46,7 30 631 TAK
11,0% 1,7% 1,0% 10,3 23 311 TAK
8,0% 3,9% 2,4% 32,5 7142 NIE
4,0% 3,5% 3,4% 50,4 6 681 NIE
1,0% 51% 1,4% 10,4 7 656 NIE

Zrodto: Asseco South Eastern Europe; Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
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Model biznesowy i strategia

ASEE wyrdznia 3 gtownie segmenty dziatalnoSci: rozwigzania w obszarze ptatno$ci, rozwigzania w
sektorze bankowym i integracja systemow.

> Rozwigzania w obszarze ptatnosci

Rozwigzania w obszarze ptatnosci: obejmujg kompletne rozwigzania obstugujgce ptatnoSci
dokonywane przy uzyciu lub bez uzycia kart, przeznaczone dla instytucji finansowych i
niefinansowych, w tym rozwigzania dla e-commerce, ptatno$ci mobilnych, przetwarzania kart
ptatniczych, a takze ustugi zwigzane z bankomatami i terminalami ptatniczymi. ASEE $wiadczy
rowniez ustugi w modelu outsourcingowym (wynajem urzqdzen i zarzqdzenie infrastrukturg).

Do gtéwnych ustug $wiadczonych w ramach segmentu ptatnosci nalezg m.in:
e Processing - przetwarzanie natychmiastowych ptatnosci;

e Rozwigzania dla e-commerce (wirtualne terminale ptatnicze, obstuga ptatnosci online,
tokenizacja);

e Obstuga ptatnosci mobilnych;

e Ustugi zwigzane z utrzymaniem terminali ptatniczych i bankomatéw;

e Ustugi zwigzane z bezpieczenstwem i ochrong przed oszustwami (3D Secure 2.0)
e Peten outsourcing procesu ptatnosci.

Segment ptatnoSci: struktura przychodow
przetwarzanie
transakcji
ptatniczych

e-commerce 4%
12%

bankomaty
48%

terminale
ptatnicze POS
36%

Zrodto: ASEE

Najwiekszy udziat w przychodach w tym segmencie majq: Chorwacja, Serbia, Rumunia, Bo$nia i
Hercegowina, Turcja, Stowenia, Macedonia i Czarnogéra Od lutego 2019 r, po przejeciu
Necomplusa, istotnym rynkiem w tym segmencie jest takze Hiszpania.

Segment ptatnosSci jest najbardziej dojrzatym i jednorodnym segmentem ASEE, dlatego tez zostat
wydzielony do osobnej struktury organizacyjnej - spotki Payten.

E-commerce: W pionie e-commerce, system do rozliczania ptatnosci internetowych opiera sie
gtownie na rozwiqgzaniu NestPay, a ustugi sq Swiadczone gtéwnie w Turcji. ASEE koncentruje sie na
rozwoju tego pionu w modelu outsourcingowym. Przychody ze sprzedazy sq bezpos$rednio zwigzane z
liczbq sprzedawcow detalicznych obstugiwanych przez bank bedqcy klientem spétki oraz od
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wolumenu transakcji. Poszerzajgc zakres ustug, zbudowano rozwigzania Merchant Safe Unipay
(MSU) (stuzqce do bezpiecznego przechowywaniu danych kart kredytowych klientow witryn
internetowych) oraz Paratika (rozliczanie ptatnosci internetowych skierowane bezposrednio do
sprzedawcow detalicznych).

MoneyGet: W 2018 r. spotka zainwestowata w niezalezne sieci bankomatow oferujqce réwniez
ustuge wymiany walut (DCC - Dynamic Currency Conversion) pod markg MoneyGet. Obecnie sie¢
sktada sie z ponad 220 niezaleznych bankomatéow w Chorwacji, Serbii i Czarnogorze, ktére sq
lokalizowane w poblizu supermarketéw, centdw miast, atrakcji turystycznych itp. W tym roku grupa
rozpoczyna rowniez pilotazowy program w Albanii.

Rynek: Rynki ptatnosci w krajach, w ktorych ASEE prowadzi dziatalno$¢, sq ogolnie mniej rozwiniete
w poréwnaniu do krajow zachodnich. Odsetek ludzi posiadajgcych karte debetowq w krajach Europy
Potudniowo-Wschodniej jest znacznie nizszy w poréwnaniu do krajow Europy Zachodniej, zwtaszcza
w krajach mniej zamoznych tj. Albania, Czarnogéra, Bosnia, Rumunia. Z kolei liczba bankomatéw w
wielu krajach zachodnich jest bardzo niska, ze wzgledu na fakt, Zze wiekszo$¢ transakcji na tych
rynkach odbywa sie bezgotowkowo.

Do gtéwnych konkurentow ASEE w regionie mozna zaliczy¢: Printec, Bassilichi, First Data, Wirecard,
PayU, Euronet oraz wewnetrzne centra processingowe bankow.

% populacji powyzej 15 r.z. posiadajqcy karte debetowq (2017)
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W diuzszym terminie dla Asseco South Eastern Europe spodziewamy sie niskiego jednocyfrowego
wzrostu przychodoéw z obstugi bankomatéow. Jednocze$nie zaktadamy wyzsze tempo wzrostu
przychodow z obstugi terminali ptatniczych (CAGR 5-6%), co bedzie zwigzane z dynamicznym
rozwojem rynku ptatnosci bezgotéwkowych, a takze dwucyfrowej dynamiki wzrostu przychodoéw z e-
commerce i przetwarzania transakcji ptatniczych.

Segment ptatnosci - przychody i EBIT (min EUR)
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Zr6dto: ASEE, DM PKO BP

> Rozwigzania w sektorze bankowym

Rozwigzania w sektorze bankowym: obejmujg m.in. rozwigzania omnikanatowe do dystrybucji
produktow i ustug bankowych, zintegrowane centralne systemy bankowe oparte na platformie
Oracle i Microsoft, rozwigzania uwierzytelniajgce, informatyczne systemy raportujgce do
sprawozdawczosci obligatoryjnej i informacji zarzqdczej, a takze systemy stuzqce do zarzadzania
ryzykiem i przeciwdziatania oszustwom transakcyjnym.

Do najwazniejszych rynkow w segmencie Bankowosci mozna zaliczy¢ Serbie i Chorwacje, ale
istotnymi rynkami sq takze Rumunia, Bo$nia i Hercegowina, a takze Butgaria.

Strategia rozwoju tego segmentu przez ASEE obejmuje selektywne inwestycje w rozwoj produktow:
przede wszystkim w obszarze rozwigzan wielokanatowego dostepu do bankowos$ci (omnichannel), a
takze rozwigzania sprzedazowe, rozwigzania mobilne, systemy zabezpieczen, takze systemy
zapobiegajgce naduzyciom w transakcjach finansowych i przeciwdziataniu praniu brudnych
pieniedzy.

Kazde z oferowanych przez ASEE rozwiqzan dostepne jest w catym regionie. Z kolei w krajach poza
regionem dziatalnosci spotki, grupa stara sie pozyskac¢ lokalnych partneréw biznesowych i oferowaé
swoje rozwigzania poprzez ich sieci sprzedazy.

Dodatkowo, ASEE skupia sie na dalszej poprawie efektywnosci segmentu, ktorej celem jest wzrost
rentownosci.

W najblizszych latach zaktadamy wzrost przychodow segmentu (5-letni CAGR ponad 4%), przy
jednoczesnej lekkiej poprawie marzy EBIT.
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Rozwiqzania w sektorze bankowym - przychody i EBIT (mIn EUR)
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> Integracja systeméw

Integracja systeméw: w ramach tego segmentu ASEE $wiadczy nastepujgce ustugi: rozwdj
infrastruktury IT, wdrozenia i ustugi wsparcia, zapewnienie ciggtoSci procesOw biznesowych,
automatyzacja dziatalnosci oraz rozw6j dostosowanego do indywidualnych potrzeb klienta
oprogramowania, na rzecz klientow z sektora finansowego, przemystowego oraz publicznego.

Wiekszos$¢ przychodow segmentu pochodzi z mniej marzowej infrastruktury IT, ale istotng pozycjq
jest takze wyzej marzowe oprogramowanie. Najwiekszymi rynkami ASEE w tym segmencie sq
Rumunia, Serbia i Macedonia.

Strategiq rozwoju segmentu jest zwiekszanie skali biznesu w poszczeg6lnych krajach regionu, przede
wszystkim w obszarze wtasnych rozwigzan. Do najbardziej obiecujgcych produktéw mozna zaliczyé
m.in. platofrme CRM wspierajgcq komunikacje i procesy biznesowe Live, rozwigzanie zarzqdzajqce
cyklem zycia aktywoéw Fidelity lub tez rozwigzanie dla spétek leasingowych Leasflex. Dodatkowo,
grupa planuje zwiekszy¢ udziat rozwiqzan przygotowywanych na indywidualne zlecenie duzych
klientow, przede wszystkim z sektora administracji publicznej (zwtaszcza w Macedonii i Serbii).

W naszych prognozach zaktadamy w najblizszych latach CAGR na poziomie ok. 3% i przy
jednoczesnej lekkiej poprawie marzy, dzieki wzrostowi udziatu przychodéw z wiasnych rozwigzan.

Integracja systemow - przychody i EBIT (mIn EUR)
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Analiza kosztow

Zdecydowanie najwazniejszq pozycjq kosztowq Asseco South Eastern Europe sq koszty pracownicze
(ponad 70% kosztow operacyjnych bez amortyzacji), ktore rosng w wysokim jednocyfrowym tempie
(co spowodowane jest zarobwno wzrostem zatrudnienia, jak i wzrostem wynagrodzen).

Koszty operacyjne (bez amortyzacji)
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Zrodto: Asseco South Eastern Europe

Zatrudnienie
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Przejecie Necomplusa

Na poczqgtku 2019 r. Asseco South Eastern Europe poinformowato, ze przejmuje Necomplus od
Asseco Western Europe (spotka rowniez nalezgca do grupy Asseco Poland). ASEE kupito 67,66%
udziatéw za 7,7 min EUR (P/E 11,6x, EV/EBIT 7,7x). Ptatno$¢ za udzialy zostata roztozona na raty -
pierwsza rata w wysokosci 5,4 min EUR zostata juz zaptacona. Kolejne dwie raty, kazda w wysokosci

1,15 min EUR, ASEE zaptaci w 2020 i 2021 roku.

Pozostate udziaty (32,34% akcji) sq w rekach menadzerow Necomplusa, ktorzy majg opcje sprzedazy

swoich udziatow grupie Asseco South Eastern Europe.

Necomplus prowadzi dziatalno$¢ w krajach hiszpanskojezycznych - w Europie i w Ameryce
Srodkowej i Potudniowej. Zdecydowana wiekszo$¢ przychoddéw generowana jest w Hiszpanii.

&
ﬁ Dom Maklerski

Pozostate rynki to Portugalia, Peru, Kolumbia, Dominikana i Andorra.

Kolumbia
4%

Peru
8%

Portugalia
11%

Zrodto: ASEE

W 2018 r. Necomplus miat ok. 25 min EUR przychodéw i 1,3 min EUR zysku operacyjnego.
Wiekszo$¢ biznesu stanowiq ptatnosci (70% przychodow) - instalacja i serwis terminali ptatniczych

Dominikana
1%

(POS). Pozostata czes¢ to ustugi BPO / call centers.

Necomplus: strutura przychodéw po krajach

Andora
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Hiszpania
75%

Necomplus: Przychody i EBIT (mln EUR)
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Necomplus: struktura przychodéw po
segmentach

CVC-8PO
30%

POS RS
70%

Zrédto: ASEE

Akcjonariat

Gtownym akcjonariuszem ASEE jest Asseco Poland, ktory poprzez podmiot Asseco International
kontroluje 51% akcji spotki. 4% akcji z kolei jest w rekach menadzeréw ASEE. Free float to ok. 45%

akgji.

Necomplus: struktura EBITDA po
segmentach
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17%

POS RS
83%

Zrodto: ASEE

ASEE: struktura akcjonariatu

Pozostali
22%

menadzerowie
ASEE
4%

Aviva TFI
5%

Aviva OFE
18%

Zrédto: Asseco South Eastern Europe
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Globalny rynek IT

Firma analityczna Gartner szacuje, ze w 2018 r. globalny rynek IT wzrost o0 4% r/r i osiggngt wartos¢
3,75 bln USD. Najszybciej rosngcym segmentem rynku IT jest oprogramowanie (zwtaszcza software
as a service - SaaS).

Globalne wydatki na IT

bln USD 2018 2019F 2020F
centra danych 210 204 207
oprogramowanie 399 427 462
urzqdzenia 667 655 677
ustugi IT 982 1016 1065
ustugi komunikacyjne 1489 1487 1513
Globalne wydatki na IT 3 747 3790 3925

Zrodto: Gartner

Wzrost globalnego rynku IT w podziale na segmenty
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Do gtéwnych czynnikéw majgcych wptyw na rynek IT mozna zaliczyé:

e Sytuacje makroekonomiczng na $wiecie i w regionie, a takze sentyment inwestoréw na
globalnych rynkach;

e Sytuacje geopolityczng i klimat inwestycyjny;

e Poziom konkurencji i trendy konsolidacyjne w sektorach bedqcych najwiekszymi nabywcami
ustug IT (np. bankowos¢, telekomunikacja), a takze wielko$¢ kapitatu na inwestycje IT;

e Budzety inwestycyjne administracji panstwowej;
e Dofinansowania (w tym $rodki z UE);
e Zmiany technologiczne i innowacje na rynku IT;

e Zmiany regulacji (np. w sektorze bankowosci, ubezpieczen).

15
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Czynniki ryzyka
» Sytuacja makroekonomiczna i polityczna w regionie.

Rozwoj sektora IT jest SciSle zwigzany ze stabilnoScig gospodarczq i polityczng w regionie, a takze
jest uzalezniony od tempa wzrostu PKB, stopy inwestycji w przedsiebiorstwach, a takze inflacji.

Uwazamy, ze obecnie najbardziej ryzykownym rynkiem dziatalno$ci ASEE jest Turcja, ze wzgledu na
niestabilng sytuacje polityczng. Podwyzszonym ryzykiem, w naszej opinii, charakteryzujq sie rowniez
kraje z regionu Europy Potudniowo-Wschodniej niebedqgce cztonkami UE: Serbia, Macedonia, Bo$nia i
Hercegowina, Albania, Kosowo i Czarnogora.

» Spadek poziomu inwestycji w IT przez instytucje finansowe.

Do najwazniejszych klientow Asseco South Eastern Europe mozna zaliczy¢ banki i instytucje
finansowe. W konsekwencji, kondycja sektora finansowego ma bezposrednie przetozenie na
dziatalno$¢ operacyjng spotki. Potencjalne ograniczenie poziomu inwestycji oraz optymalizacja
kosztébw moze negatywnie wptyng¢ na poziom przychodéw spotki. Dodatkowym ryzykiem sq silne
trendy konsolidacyjne, wystepujgce zarowno w skali globalnej, jak i w regionie Europy Potudniowo-
Wschodniej.

» Wzrost poziomu konkurencji.

Rynek infrastruktury IT w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej staje sie wysoce konkurencyjny,
a do bezposrednich konkurentow Asseco SEE mozna zaliczy¢ firmy konsultingowe, miedzynarodowe
firmy technologiczne, firmy IT zajmujgce sie outsourcingiem, a takze producentéw oprogramowania
(w tym wewnetrzne dziaty informatyczne duzych spotek). Dodatkowo, w uzytek wchodzq nowe
technologie, co fqczy sie z konieczno$cig ponoszenia wydatkow inwestycyjnych. Kolejnym ryzykiem
jest zwiekszanie skali biznesu globalnych podmiotéw, ktére do tej pory byty zainteresowane przede
wszystkim duzymi przedsiebiorstwami, a coraz czeSciej wprowadzajq do swojej oferty rozwigzania
skierowane do $rednich przedsiebiorstw.

> Presja ptacowa na rynku specjalistow IT.

Rynek pracownikéw IT w catej Europie charakteryzuje sie wysokq presjg ptacowq oraz niedoborem
specjalistow. W konsekwencji, koszty pracownicze spotek IT charakteryzujq sie wysokim tempem
wzrostu (dla ASEE zaktadamy wysoki jednocyfrowy wzrost).

» Wzrost udziatu ptatnosci bezgotowkowych i spadek popytu na bankomaty.

Szacujemy, ze ok. 15% przychodow spotka generuje ze sprzedazy, outsourcingu i obstugi
bankomatow. Obecnie wcigz gotowka jest najwazniejszym $rodkiem ptatniczym na $wiecie (wg
McKinsey globalnie ok. 90% transakgji realizowanych jest gotowkowo). W dtugim terminie jednak
udziat gotowki moze znaczqco spadac, a gtdbwnym Srodkiem ptatniczym stang sie karty debetowe i
kredytowe - trend ten moze byc szczego6lnie widoczny w krajach bardziej rozwinietych.

W Europie Potudniowo-Wschodniej udziat ptatnosci gotéwkg jest wyzszy w poréwnaniu do krajow
wysoko rozwinietych, dlatego tez popyt na bankomaty jeszcze dtugo moze byc stosunkowo wysoki.
Dodatkowo, Asseco South Eastern Europe ma bezposrednig ekspozycje na terminale ptatnicze do
obstugi kart debetowych i kredytowych, a takze rozwigzania dla sklepéw e-commerce.
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» Ryzyko walutowe.

ASEE prowadzi dziatalno$¢ na wielu rynkach Europy Potudniowo-Wschodniej i w Turcji, a kontrakty
zwierane sq w réznych walutach - zaréwno lokalnych, jak i obcych w stosunku do rynkéw
dziatalno$ci. Krotkoterminowe wahania oraz dtugoterminowe trendy mogq mie¢ znaczqcy wptyw na
wyniki finansowe.

Obecnie do najbardziej niestabilnych walut, ze wzgledu na wysokq inflacje, mozna zaliczy¢ tureckq
lire. Jednak grupa ogranicza to ryzyko zawierajgc kontrakty w dolarze amerykanskim lub wpisujgc do
umowy klauzule dot. korekty wynagrodzenia o inflacje.
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Wycena

Nasza wycena opiera sie na modelu DCF.

Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej (2019P-2023P) prognozujemy wszystkie
kluczowe parametry wptywajqce na warto$¢ spotki. W fazie drugiej zaktadamy wzrost réwny 2%.

Uzywamy stopy dyskontujgcej opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na
poziomie 3,2%, co odzwierciedla rentownos$¢ 10 letnich obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na
poziomie 1x, co uwzglednia silng strukture kapitatowq spotki. Premie za ryzyko rynkowe przyjelismy
na poziomie 8%, 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 2019 r. i dodajemy gotéwke netto.

Model DCF

min PLN 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P 2023P<
EBIT 88,6 93,2 100,7 106,0 110,5 11,8
Stopa podatkowa 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
NOPLAT 72,7 76,4 82,6 86,9 90,6 91,7
CAPEX -44,7 -45,3 -45,8 -46,4 -47,0 -50,0
Amortyzacja (bez amortyzacji praw do uzytkowania) 46,9 479 48,8 48,4 48,1 50,0
Zmiany w kapitale obrotowym -5,6 -6,1 -39 -4,1 -3,9 -1,2
FCFF 69,3 73,0 81,7 84,8 87,9 90,6
WACC 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,2% 11,2%
Wspotczynnik dyskonta 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59
DFCF 65,8 66,3 61,9 57,7

Wzrost w fazie Il 2,0%

Suma DFCF - Faza | 251,7

Suma OFCF - Faza Il 647,0

Warto$¢ Firmy (EV) 898,6

Dhug netto (bez leasingow) -125,2

Kapitaty mniejszosci 17,9

Warto$¢ godziwa 1 006,0

Liczba akgji (mln szt.) 51,9

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2019 19,4

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 20,5

Cena biezqca 16,80

Oczekiwana stopa zwrotu 22,3%

Zrodho: prognozy DM PKO 8P
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Gtéwne zatozenia do wuyceny:

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

e Zaktadamy wzrost kosztow pracy w najblizszych latach na poziomie 6-7% rocznie, co
zwigzane jest ze stosunkowo wysokim wzrostem ptac specjalistow IT.

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 4,3.

e W zwigzku z ekspozycjg spotki na rozwijajgce sie kraje Europy Potudniowo Wschodniej,
przyjmujemy premie za ryzyko rynkowe (equity risk premium) na poziomie 8%.

WACC

2019p 2020p 2021p 2022p 2023P  2023P<
Stopa wolna od ryzyka 3,2% 3,2% 3.2% 3,2% 3,2% 3,2%
Premia rynkowa 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
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 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Koszt dtugu 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Waga kapitatu wiasnego 97,0% 97,6% 98,3% 98,2% 99,9% 99,9%
Waga dtugu 3,0% 2,4% 1,7% 1,8% 0,1% 0,1%
WACC 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,2% 11,2%

Zrédto: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

10,2% 20,5 21,3 22,2 23,1 24,2

10,7% 19,9 20,5 21,3 22,2 23,1

WACC 11,2% 19,2 19,9 20,5 21,3 22,2
11,7% 18,7 19,2 19,9 20,5 21,3

12,2% 18,2 18,7 19,2 19,9 20,5

Zrédo: DM PKO BP
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Analiza poréwnawcza

Asseco SEE jest notowane z 40-60% dyskontem w stosunku do spotek poréwnywalnych, zaréwno z
sektora producentéw oprogramowania, jak i z sektora ptatnos$ci. W naszej opinii, pewne dyskonto
jest uzasadnione z powodu wyzszego poziomu ryzyka w krajach, na ktérych dziata grupa (gtownie
Batkany). Uwazamy jednak ponad 40% dyskonto za zbyt wysokie, a wycene ASEE za atrakcyjna.

Wskazniki spétek poréwnywalnych

Kraj Stopa dywidendy P/E EV/EBITDA
Spotka 2019P  2020P  2021P  2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Oprogramowanie:
Asseco Poland Polska 5,5% 5,5% 5,5% 15,6 14,7 14,5 8,8 8,4 7,9
Comarch Polska 0,8% 2,6% 3,7% 14,8 12,1 11,4 6,3 59 5,6
Asseco Business Solutions Polska 6,2% 7,4% 7,8% 14,4 13,4 12,8 9,3 8,7 8,4
Microsoft USA 1,3% 1,4% 1,6% 30,0 27,0 23,5 18,9 16,8 14,7
SAP Niemcy 1,3% 1,5% 1,6% 24,7 22,1 19,8 18,9 16,1 14,3
Oracle USA 1,4% 1,5% 1,6% 17,2 15,2 14,2 11,8 11,1 10,7
Capgemini Francja 1,6% 17,6 16,0 14,7 9,9 9,3 8,8
Adobe Systsems USA 0,0% 0,0% 0,0% 39,3 31,5 26,5 29,9 24,7 21,3
Atos Francja 2,0% 2,2% 2,5% 9,4 8,8 8,2 8,7 8,3 8,2
Guidewire Software USA 0,0% 0,0% 0,0% 72,3 76,1 61,0 55,9 51,8 31,2
Infosys Indie 3,1% 3,1% 3,5% 21,5 20,5 18,4 15,4 14,6 13,2
PTC USA 0,0% 0,0% 50,8 34,9 23,4 32,5 23,8 18,1
Constellation Software Kanada 1,5% 0,4% 0,4% 32,0 26,1 22,6 21,9 18,3 16,2
Sage Group UK 2,1% 2,2% 2,2% 27,0 25,1 23,1 18,3 17,2 15,8
Intuit USA 0,7% 0,7% 0,7% 42,1 37,3 33,1 28,2 25,0 22,8
Reply Wiochy 0,8% 0,8% 0,9% 21,3 19,3 17,4 12,5 11,3 10,5
Sopra Streria Group Francja 2,3% 2,9% 3,4% 10,8 8,8 7,8 6,4 57 53
NNIT Dania 3,4% 3,5% 3,7% 13,0 12,8 12,0 6,4 6,3 6,2
Softcat UK 2,3% 2,4% 2,6% 28,9 27,2 25,5 22,6 21,3 20,1
MEDIANA (oprogramowanie) 1,5% 1,9% 2,2% 21,5 20,5 18,4 15,4 14,6 13,2
Ptatnosci:
Euronet Worldwide USA 0,0% 0,0% 0,0% 23,7 20,3 18,1 13,8 11,9 10,5
Firstdata USA 0,0% 0,0% 17,8 15,5 13,5 12,7 11,9 11,1
Worldpay UK 0,0% 0,0% 28,0 24,1 21,2 22,6 20,0 18,0
Ingenico Francja 1,7% 1,9% 2,1% 16,7 15,0 13,6 11,2 10,4 9,5
Wirecard Niemcy 0,2% 0,2% 0,3% 34,4 25,7 17,2 21,1 16,0 11,4
MEDIANA (platnosci) 0,0% 0,0% 0,3% 23,7 20,3 17,2 13,8 11,9 11,1
Asseco South Eastern Europe Polska 3,3% 4,6% 4,9% 11,9 11,4 10,5 5,5 49 4.4
dyskontodo producentéw oprogramowania 45% 45% 43% 65% 67% 67%
dyskonto do spofek z sektora ptatnosci 50% 44% 3% 60% 5% 60%

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP
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Rachunek zyskéw i strat

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

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalnosci 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 krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne

Aktywa razem
Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqzania

Zobowiqgzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywow Pienieznych

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

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
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.p!
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
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) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 52182 13 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

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

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,0M PKO BP”), firme rekomendujgcq (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 dotyczgcych
$rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytgcznie na potrzeby klientow DM 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 sig rekomendacja. W przyp adku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac 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 biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez OM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzq. DM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. OM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. OM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannos$ciq oraz rzetelno$cig. DM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegéInosci za niekompletno$¢ lub niedoktadnos¢, jezeli wad tych nie mozna byto uniknq¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajqce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je
analitykéw. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $Srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, ze
na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq byc¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow 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 transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

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

DM PKO B8P 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 DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnosci
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 dtugu netto spotki

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

$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc 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 przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

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

Stosowane metody wyceny

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

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq 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 SPRZEDAJ 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 obowigzywaé, a DM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

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

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanqg zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktore mogtyby wptyna¢ na obiektywnosé sporzqdzonej Rekomendacji

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

DM PKO BP ma nastepujqce powiqzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Asseco SEE -

Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt strong umoéw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

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

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

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

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

oA wLN

Nie mozna wykluczy¢, ze DM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkg pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktorych wartos$¢ jest zwigzana 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 DM PKO BP, ktore mogtyby wptynq¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.

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, ktora bytaby zawarta na warunkach od miennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osoéb, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposoéb 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 DM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajqce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami DM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich murow”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna DM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujqcego, pomigdzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.



@
Sektor IT P Dom Maklerski

24

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 wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez DM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego™

, . Data Cena Cena Kapitalizacja P/E EV/EBITDA .
Sld Rekomendacja o\ omendacji docelowa odnosna*  (min PLN) 2018 2019  2020P 2018  2019P  2020P Analitgk
Matgorzata
Asseco SEE  Kupuj 19-07-19 20,50 1638 877.01 95 119 114 40 54 49 Zelazko

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu



