Alert (k0 Biuro Maklerskie

Asseco SEE (Kupuj, 20,50 PLN)
Rekomendacja z dnia : 19 lipca 2019 r. 08 |iSt0p0d0 2019 .

3019: bardzo dobre wyniki, widocznie powyzej oczekiwan
(pozytywnie)

BM PKO

min PLN 302018 302019 yly BP 3019 Odch. Kons. Odch.
Przychody 151,5 2288 51% 1942  18% 1971 16%
EBITDA porow. 30,3 431  42% 350 23%

EBITDA IFRS 16 47,6 38,0  25% 393  21%
EBIT 18,8 299 5% 23,0  30% 238  26%
Zysk netto 18,2 253 3% 18,4  38% 185 3%
Marza EBITDA 20,0% 18,8% 19,6% 19,9%

Marza EBIT 12,4% 13,1% 11,8% 12,1%

Marza netto 12,0% 11,1% 9,5% 9,4%

Zrodto: BM PKO 8P

Rozwigzania w sektorze bankowym: przychody w EUR wzrosty o 12% r/r, do 10,2
min EUR, as EBIT zwiekszyt sie 0 41% r/r, do 2 mln EUR. Marza operacyjna byta
bardzo silna, na poziomie 19,5%. Wzrost byt zastugq przede wszystkim linii
oferujqcej centralne systemy bankowe | inne oprogramowanie, zwtaszcza w Serbii,
Butgarii, Chorwacji, Kosowie i Czarnogoérze. Przychody byty zblizone do naszych
oczekiwan, ale marza byta znacznie wyzsza od naszych szacunkéw.

Rozwigzania w obszarze ptatnosci: przychody zwiekszyty sie o 78% r/r, do 22,7
min EUR, a EBIT podwoit sie do poziomu 3,8 min EUR, do czego przyczynita sie
konsolidacja nowoprzejetych spotek (Necomplus, Bassilichi Serbia, Sonet, B-
Services). Wcigz, szacujemy, ze bez przeje¢ przychody wzrosty o ponad 20% r/r a
EBIT o ponad 70% r/r, gtownie dzieki terminalom ptatniczym, e-commerce,
wyzszych przychodéw z utrzymania bankomatéw, a takze dzieki niezaleznej sieci
bankomatéw MoneyGet.

Integracja systemow: przychody w EUR wzrosty o 46% r/r, do 19,8 min EUR,
czeSciowo w wyniku konsolidacji czesci BPO Necomplusa oraz przychoddéw
Mobven Turcja. EBIT wyniést 1,1 min EUR i byt ptaski r/r. Przychody znacznie
powyzej naszych oczekiwan, podczas gdy EBIT ksztattowat sie tylko nieznacznie
powyzej naszych szacunkéw.

Przejecia: Necomplus (konsolidowany od lutego 2019 r.) dodat 7,2 min EUR do
przychoddw, 0,25 min EUR do EBITDA i niewielkqg starte operacyjng, blisko naszych
oczekiwan. W 111 kw. ASEE konsolidowato rowniez inne mniejsze spotki, m.in. Sonet
w Czechach i na Stowacji oraz Mobven Turcja. tqcznie, przejete spotki w 111 kw.
Oodaty 8,3 min EUR do przychodéw, 0,7 min EUR do EBITDA i 0,3 min EUR do  Andlityk

EBIT. Od poczgtku roku Asseco SEE wydato ok. 18 min PLN na akwizycje. Maigorzata Zelazko, CFA
+48 22 521 52 04

Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (po sptacie leasingdéw) od poczqtku  malgorzatazelazko@pkobp.pl
roku spadty 0 25% r/r, do 42 mln PLN (-25% r/r), w powodu wyzszych inwestycji w
kapitat obrotowy. Adres:
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
ul. Putawska 15
02-515 Warszawa

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



Naktady inwestycyjne od poczqtku roku wzrosty o 47% r/r, do 46 min PLN.

Bilans: dtug netto bez MSSF 16 wynidst ok. 10 mlin PLN. Bez MSSF 16, zobowiqzan z tytutu opcji put i odroczonych
ptatnosci za pakiet kontrolny akcji, gotéwka netto na koniec 11l kw. Wyniosta 47 min PLN.

Podsumowujqgc wyniki w 111 kw. 2019 r. byty bardzo silne, widocznie powyzej oczekiwan. Organicznie (bez przejec),
przychody w EUR zwiekszyty sie 0 25% a EBIT o 51% r/r, podczas gdy zaktadali$my organiczny wzrost przychodow o
7% r/r i EBIT 0 18% r/r. Wyniki oceniamy pozytywnie i widzimy przestrzen do podniesienie naszych prognoz na 2019 r.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

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

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

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

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

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

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

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

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

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

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

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 wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

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

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

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

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

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

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