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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 43.50

40.00 4---------mmmmmmmmom--o--
Kapitalizacja (mln zt) 2,257 .4
Free float 45.8% 30.00 formmmm e
Warto$¢ dzienna obrotdw (min PLN) 0.6 20.00 -
P/E 21.6

10.00 _Asseco SEE :
EV/EBITDA 12.05 Aug/2019 Oct/2019 Jan/2020 Apr/2020 Jul/2020

WYNIKI 2Q20

PLNm 2Q'19 3Q'19 4Q'20 1Q'20 2Q'20 r/r konsensus rdéznica
Przychody ze sprzedazy 198 229 276 231 233 5% 239 -3%
EBITDA 39 48 54 48 55 49% 50 10%
EBIT 23 30 37 28 36 43% 31 14%
Zysk netto 18 25 29 24 27 35% 25 9%
marza EBITDA 197% 21,0% 196% 20,6% 23,7% 7,0pp 21,1% -2,6pp
marza EBIT 11,6%  131%  132%  123%| 153%| 41pp  130%  -2.3pp
marza netto 91% 10,9% 10,5% 10,2% 11,5% 2,5pp 10,3% -1,3pp

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Opublikowane w dniu wczorajszym wyniki za || kwartat 2020 roku Asseco South Eastern Europe

S.A. okazaty sie by¢ lepsze od konsensusu rynkowego. Pozytywnie zaskoczyta warto$¢ zysku Wyniki  lepsze  od
EBITDA (55,2 mln zt vs. 50,4 mln zt prognoz, tj. +42,8% r/r) oraz zysku netto j.d. (ponad 9% *7sensusu

lepiej od konsensusu rynkowego). Poprawa wynikéw finansowych Grupy w Il kwartale 2020

roku to min. efekt poprawy rentowno$ci w segmencie rozwiazan dla obszaru ptatnosci. Wptyw

nowo nabytych spétek na skonsolidowane przychody grupy wynidst ok. 6,5%, a na warto$¢

EBITDA ok. 5,5%.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wzrosty r/r o 18%, z uwagi min. na mocne odczyty w

segmencie ptatnosci (+35%, pochodna dobrego wyniku w zakresie utrzymania i sprzedazy

bankomatéw). Przychody ze sprzedazy segmentu Rozwigzania dedykowane wzrosty w I

kwartale 2020 roku o 3%, co byto pochodng wyzszych przychoddw Llinii segmentu wzrost przychoddw
odpowiedzialnej za odsprzedaz infrastruktury. Nizsza sprzedaz zanotowata linia oferujaca Zfapt%i‘;lﬂy segmentem
witasne rozwigzania dedykowane, gtéwnie za sprawg ograniczenia skali dziatalnosci BPO w

Hiszpanii oraz likwidacji tych ustug w Portugalii. Segment Rozwigzania w sektorze bankowym

osiagnat w Il kwartale 2020 roku wzrost sprzedazy o 8% r/r. Wyzsze przychody zanotowata

linia segmentu odpowiedzialna za rozwigzania mobilne, podczas gdy linie oferujace centralne

systemy bankowe, a takze rozwigzania z obszaru bezpieczenstwa zanotowaty przychody nizsze

niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Marza zysku brutto ze sprzedazy wyniosta 27,2% i byta 0 2,2 punktu procentowego wyzsza niz
w Il kwartale 2019 roku. Wynik na dziatalnosci operacyjnej wzrést o 55% r/r, z czego za ponad Poprawa marzowosci
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8% wzrostu odpowiadata konsolidacja nowych spétek.

Wynik na dziatalnosci finansowej wynidst -394 tys. EUR, podczas gdy w analogicznym okresie
ubiegtego roku byto to +438 tys. EUR, co byto efektem przeszacowania wyceny zobowigzan
warunkowych z tytutu zakupu akcji (-211 tys. EUR), wyzszych kosztdw odsetek oraz gorszego
wyniku na réznicach kursowych. O 6,6 p.p. spadta efektywna stopa opodatkowania (0 1,2 p.p.,

do 16%), co ma zwigzek min. z opodatkowaniem przychoddéw z dywidend od spétek spoza Unii Gorszy r/r wynik na
Europejskiej. dziatalnosci finansowej

W Il kwartale biezacego roku mocno wzrdst OCF, ktéry wynidst +57,9 mln zt (vs. +13,8 mln zt
rok wczesniej), co ma zwiazek z lepszym wynikiem na kapitale obrotowym - dodatnia zmiana
stanu zobowigzan wyniosta +24,6 mln zt vs. 7,5 mln zt rok wczesniej. W dziatalnosci
inwestycyjnej odnotowano przeptywy w wysokosci -12,4 mln zt (vs. -16,6 mln zt w Il kwartale
2019 r.). Grupa wykazata min. mniejsze wydatki na nabycie rzeczowych aktywdéw trwatych. W
linii finansowej, przeptywy zamknety sie saldem -13,4 mln zt i wynikaty przede wszystkim z
zaplanowanych sptat pozyczek i kredytéw oraz zobowigzan z tytutu leasingu.

Mocny wzrost OCF

Ponize] przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie tekonferencji
wynikowej:

e Backlog na 2020 rok: +15% r/r, Bankowos¢ i ustugi dedykowane +11% r/r, Payten +18%
r/r.

e Backlog na Ill kwartat 2020 roku: = +14% r/r, Bankowos$¢ i ustugi dedykowane +19% r/r,
Payten +10% r/r.

e LATAM: nowe umowy w Peru i innych krajach. Obecnie pracujg nad zmiang modelu -
majg optate od pozyskiwania merchantdw (jednorazowa, mata Lub powtarzalna), wiec
renegocjuja umowy w kierunku ich unikniecia.

e ATM-y: w Albanii i Czarnogorze brak ruchu turystycznego. W Chorwacji od potowy
lipca dynamiczne wzrosty - realizacja budzetu lepsza niz prognozy zwigzane z
wptywem COVID-19.

e Poprawa rentownosci: bedzie postepowac, inwestujg we wtasnos¢ intelektualna,
optymalizuja kontrakty i procesy. Trwajg nadal rekrutacje. Udziat przychoddw
powtarzalnych (gtéwnie ustugi maintanence) rosnie, obecnie powyzej 80% bazy
kosztowej. Beda wchodzi¢ w rozwigzania chmurowe, co ma wspomagac¢ powigzanie proces poprawy
klientow ze spotka. Zakonczyli proces nabycia zespotu Al/machine learning - beda rentownosci
rozwija¢ biznes w tym obszarze.

e Akwizycje: duzych akwizycji nie przewidujg w krotkim terminie. Polityka ma iS¢ w
kierunku konsolidacji payment-u. Uczestnicza w procesie due dilligance w Hiszpanii i
w Rumunii.

e Sonet i Necomplus: Zarzad jest zadowolony z sytuacji w spétce Sonet, gorzej wyglada
kwestia Necomplus - dostarcza ok. 20% nizsze rezultaty niz zaktadano. Obie spotki sa
niedoinwestowane. Baza kosztowa jest podwyzszona przez nadzdr i rekrutacje.

Backlog
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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
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@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 Produktédw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Beata Skdra-Bydgowska 722 375 391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
Damian Sierko 691 333 562 damian.sienko@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
smI]MA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SH]UMA PHUFESS'UNA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYIJASNIENIA 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$¢ aktywdw 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-
we] przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na Jedng 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 akeji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne 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 pomiedzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosei komercyjnej

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

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie¢ na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej Lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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