KOMENTARZ
DO WYNIKOW

Asseco SEE - 1020

2020-04-30 13:09

PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 31,80 350 g
Kapitalizacja (mln zt) 1650,2 300 oo
Free float 45,8% 250 ommmmmmmo o '
o , 20,0 ----------- e
Warto$¢ dzienna obrotéw (min PLN) 0,8 150
P/E 17,3 T Asseco SEE
10,0 . . ; .
EV/EBITDA 9,30 kwi-2019 lip-2019 paz-2019 sty-2020 kwi-2020
WYNIKI 1Q20
PLNm 1Q'19 2Q'19 3Q'19 40Q'19 1Q'20 r/r konsensus réznica
Przychody ze sprzedazy 179 198 229 276 231 4% 214 8%
EBITDA 36 39 48 54 48 28% 42 13%
EBIT 22 23 30 37 28 14% 26 11%
Zysk netto 18 18 25 29 24 18% 20 17%
marza EBITDA 20,1% 19,7% 21,0% 19,6% 20,6% 39pp 19,7% -0,9pp
marza EBIT 12,1% 11,6% 131% 132% 12,3% 1,0pp 11,9% -0,4pp
marza netto 10,2% 9,1% 10,9% 10,5% 10,2% 1,2pp 9,4% -0,8pp

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Opublikowane w dniu wczorajszym wyniki za | kwartat 2020 roku Asseco South Eastern Europe %%ZZZSM[EPSZE od
S.A. okazaty sie by¢ lepsze od konsensusu rynkowego. Pozytywnie zaskoczyta warto$é

przychodéw (231 mln zt vs. 179 mln zt rok wczesniej, tj. 8% lepiej od prognoz analitykdw), jak

réwniez zysku EBITDA (47,5 mln zt vs. 42,2 mln zt prognoz, tj. +32% r/r) oraz zysku netto

(ponad 17% lepiej od konsensusu rynkowego). Poprawa wynikéw finansowych Grupy w |

kwartale 2020 roku to efekt wzrostu skali dziatania we wszystkich segmentach operacyjnych, a

takze mocnego wzrostu rentowno$ci w segmencie rozwigzan w sektorze bankowym. Zarzad

spoétki przedstawit réwniez w raporcie okresowym oraz na telekonferencji kluczowe zagrozenia

i szanse dla dziatalno$ci grupy zwigzane z pandemia COV-19 o czym piszemy w dalszej cze$ci

komentarza.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wzrosty r/r o 26%, z uwagi min. na mocne odczyty w
segmencie ptatnosci (+43%, pochodna dobrego wyniku w zakresie utrzymania terminali
ptatniczych zwigzanych min. z konsolidacja nowo przejetych spétek). Przychody ze sprzedazy
segmentu Rozwigzania dedykowane wzrosty w | kwartale 2020 roku o 26%, co byto pochodng
wyzszej sprzedazy infrastruktury i rozwigzan stron trzecich oraz ustug integracyjne, gtéwnie za o
sprawa spdtek w Macedonii, Serbii i Chorwacji. Nowo nabyte spotki Grupy odpowiadaty w | far™ przycnﬁzcéodvzvmg

kwartale 2020 roku za okoto 20% przychodow. segmentem  piatnosci
oraz bankowosci

Wynik na dziatalnosci operacyjnej wzrdst o 32% r/r, z czego za ponad 3% wzrostu odpowiadata
konsolidacja nowych spotek. Wynik operacyjny segmentu rozwigzan w sektorze bankowym
wzrdst o ponad 80% do kwoty 6,6 mln zt. Do poprawy zyskownosci segmentu w najwiekszym
stopniu przyczynita sie linia oferujgca centralne systemy bankowe i pozostate rozwigzania,
gtéwnie za sprawg spotek w Serbii i w Rumunii, gdzie nowe projekty pozwolity na lepsze
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wykarzystanie zespotéw operacyjnych.

Marza zysku brutto ze sprzedazy wyniosta 24,3% i byta 0 0,5 punktu procentowego nizsza niz w
| kwartale 2019 roku, co jest efektem mniejszego udziatu oprogramowania i ustug wtasnych w
strukturze sprzedazy Grupy (67,4% vs. 66,9%), ktéra charakteryzuje sie wyzsza rentownoscia.

Koszty sprzedazy rosty r/r wolniej niz przychody (+12,9% r/r), co wptyneto na wzrost
rentownosci EBIT do 12,3%. Wzrost rentownosci

Skonsolidowany wynik z dziatalnosci finansowej wyniést -0,2 mln zt, podczas gdy w
analogicznym okresie ubiegtego roku byto to 0,3 mln zt zysku. Gtéwnym powodem spadku byt
gorszy wynik na rdznicach kursowych oraz wieksze koszty odsetkowe kredytow i leasingu.
Wzrosta réwniez efektywna stopa opodatkowania (0 1,2 p.p.,, do 16%), co ma zwigzek min. z
wyptata dywidend przez spdtki spoza krajow UE.

Po | kwartale biezacego roku OCF wynidst +3,2 mln zt (vs. +10,7 mln zt rok wcze$niej), co ma
zwigzek min. z wiekszg, ujemng zmiang stanu zobowigzan (-79,3 mln zt vs. -38,6 mln zt rok
wczesdniej). Duze wahania poziomu kapitatu obrotowego Grupy wynikaja z wartosci i faz
realizowanych projektow, a przede wszystkim z harmonogramu rozliczen z dostawcami i
klientami Grupy. Ponadto, | kwartat to okres sptaty zobowigzan publiczno-prawnych
zwigzanych z wynikami spotek za IV kwartat. W dziatalnosci inwestycyjnej odnotowano
przeptywu w wysokos$ci -13,5 mln zt (vs. -28,6 mln zt). Grupa wykazata min. mniejsze wydatki
na nabycie rzeczowych aktywow trwatych i jednostek zaleznych. W linii finansowej, przeptywy
zamknety sie saldem -15,5 mln zt i wynikaty przede wszystkim z zaplanowanych sptat
pozyczek i kredytdw oraz zobowigzan z tytutu leasingu.

Sezonowy spadek OCF

Ponize] przedstawiamy gtéwne zagrozenia i szanse dla dziatalnosci grupy zwigzane z
pandemig COV-19:

- BPO (call center) w Necomplus Hiszpania: Sp6tka wspdtpracuje z szeregiem firm, ktorych
dziatalnos¢ uzalezniona jest od biezacej sytuacji ekonomicznej, w tym od ruchu turystycznego
(m.in. wynajem samochoddéw czy posrednictwo na rynku nieruchomosci). W okresie 11 miesiecy
2019 roku, kiedy Grupa ASEE konsolidowata wyniki Necomplus, przychody BPO wyniosty 5,8
mln EUR. Rzad Hiszpanii finansuje koszty pracownicze, zabraniajac jednocze$nie zwolnierl z
uwagi na pandemie. Zarzad chce jednak dokonac redukcji zatrudnienia w obszarze BPO z uwagi
na to, ze segment nie zachowywat sie dobrze przed pandemia.

Szanse | zagroZenia
zwiqzane z pandemiq

- Utrzymanie terminali ptatniczych: Wiekszo$¢ umow na utrzymanie terminali ptatniczych w
Grupie ASEE rozliczana jest miesiecznie, w statych kwotach, niezaleznie od liczby transakcji czy
interwencji serwisantéw. W nielicznych przypadkach umowy utrzymaniowe podpisywane sg w
taki sposdb, ze nasze wynagrodzenie zalezy od liczby i rodzaju przeprowadzonych interwencji
(gtéwnie Hiszpania i Portugalia).

- Processing: Spowolnienie w ptatnosciach kartowych. Wynagrodzenie Grupy ASEE zalezy od
liczby przetworzonych transakcji. Przychody z processingu Grupa ASEE uzyskuje gtéwnie na
rynku serbskim i w 2019 roku wyniosty one 3,5 mln EUR.

- ATM: Sie¢ bankomatdw pod marka MoneyGet funkcjonuje w Serbii, Chorwacji, Czarnogorze
oraz Albanii. Poza Serbig, bankomaty znajduja sie w lokalizacjach atrakcyjnych turystycznie i
nastawione sa na obstuge ruchu turystycznego, a przychody zaleza od liczby transakcji.
Przychody z bankomatéw MoneyGet w 2019 roku wyniosty niespetna 2 min EUR. Prowadzone
sq obecnie dziatania zmierzajace do redukcji kosztéw operacyjnych poprzez dezinstalacje
bankomatoéw i rezygnacje z wybranych lokalizacji.

- e-commerce: Przychody z dziatalnosci e-Commerce obejmuja przede wszystkim rozliczenia
internetowych transakcji realizowanych kartami ptatniczymi oraz rozwigzania zabezpieczajace.
Obserwowany jest spadek liczby transakcji u czesci klientow (m.in. linii lotniczych, firm
turystycznych, czy sieci sitowni). Jednocze$nie wolumen transakcji internetowych znacznie
wzrést w sklepach spozywczych, ksiegarniach, aptekach. W catym 2019 roku wartosé
sprzedazy tej linii biznesowej wyniosta 11,2 mln EUR, z czego 850 tys. EUR pochodzito ze
sprzedazy rozwigzania zabezpieczajacego.
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- Transakcje infrastrukturalne: Widoczne jest tymczasowe spowolnienie zakupéw nowych
urzadzen do centrow przetwarzania ze wzgledu na ogtoszone przez wielu producentéw
utrudnienia w dostawach, a takze ograniczenia zwigzane z fizycznym dostepem do
pomieszczeri oraz zasobdw ludzkich po stronie naszych klientdw. Z drugiej strony obowiagzek
pracy zdalnej czesto pociaga za soba koniecznos$¢ rozbudowy infrastruktury sieciowej, licencji i
jej zabezpieczen.

- Dostep wielokanatowy: Zwiekszone zainteresowanie klientdw wszelkimi rozwigzaniami
wspierajacymi zdalny dostep do ustug/produktéw, a takze mozliwosci pracy zdalnej oraz
zwigzane z tym rozwigzania zabezpieczajace i sieciowe. Sprzedaz tych rozwigzan powinna
zwiekszy¢ przychody segmentdw Rozwigzania dla bankowosci oraz Rozwigzania dedykowane.

- Rozwigzania do zdalnej komunikacji: min. rozwigzania wspierajace zdalny obieg dokumentdw,
podpis elektroniczny i automatyzacje proceséw. Sprzedaz powyzszych rozwiazan powinna
zwiekszy¢ przychody segmentu Rozwigzania dedykowane.

- modyfikacje zwigzane ze zmianami w regulacjach: wdrozenie pakietéw pomocowych wymaga
modyfikacji systeméw informatycznych w bankach oraz organach administracji publicznej.
Moze to wptynal na zwiekszenie przychoddw w segmencie - Rozwigzania dla bankowosci.

Ponize] przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie tekonferencji
wynikowej:

e Backlog na 2020 rok: +16% r/r, Bankowos¢ i ustugi dedykowane +13% r/r, Payten +19%
r/r.
e Backlog na Il kwartat 2020 roku: = +19% r/r, Bankowos$¢ i ustugi dedykowane +12% r/r,
Payten +24% r/r.
L . . . . Lo . . Mocny backlog na 2020
e Przejecia: prowadza rozmowy pomimo pandemii. Mozna spodziewac sie akwizycji w .
tym roku, gtdwnie na rynkach na ktorych juz prowadzg dziatalnos¢.
e  Podwyzki ptac w kwietniu: wstrzymanie, z wytaczeniem kluczowych pracownikéw, aby
nie spowodowac odejs¢. Pracownicy sg réwniez zachecani do wykorzystania urlopéw
aby zredukowac potencjalne rezerwy. ‘
e |ATAM: mozliwe spowolnienie z braku mozliwosci kontaktu i sprzedazy bezposredniej, ,Vgii;’oﬁ’f W"“ﬁ;ﬁﬁ’;ﬁi
ale w dtugim terminie perspektywa pozytywna. Gtowne kierunki rozwoju: Terminale tacirskiej
ptatnicze -> przejscie z roli podwykonawcy, do wspétpracy bezposrednio z bankami i

merchantami.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 22 507 5276 tomasz.mazurek@bnpparibas.pl
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktéw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Michat Osiecki 22 566 97 34 michal.osiecki@bnpparibas.pl
smI]MA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

S|DUMA PRUFEssmNAl - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktyw6w netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

v = BNP PARIBAS
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BNP Paribas Bank
Polska S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz- nie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BNP Paribas
Bank Polska S.A. (dalej: BM BNP Paribas Bank Polska S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie
do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BNP Paribas Bank Polska S.A. z
zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako
substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa
czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile
nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data
pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BNP Paribas Bank
Polska S.A. jest zabronione.

BM BNP Paribas Bank Polska S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele
innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BNP Paribas Bank Polska S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, 0 ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrédw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A.

- nie petnia funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji BNP Paribas Bank Polska S.A, a podmioty powiagzane z BNP Paribas Bank Polska S.A. nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowani/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostgpna na stronie: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd
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