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Asseco SEE - Ciqgle dobre momentum wynikowe
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Notowania Asseco South Eastern Europe wzrosty od
wydania naszego komentarza specjalnego w lis’18 o
>73%. Pomimo tego spotka pozostaje naszym
faworytem wsrod polskich spétek IT o matej i sredniej
kapitalizacji. Podnosimy nasze prognozy finansowe
wynikow dla spoétki. Sadzimy, ze Asseco SEE w latach
2019-20 osiagnie 167,4 min PLN i 181,3 min PLN
wyniku EBITDA oraz 79,6 min PLN i 87,6 min PLN
zysku netto. Tym samym nasza prognoza jest wyzsza
od konsensusu rynkowego o 10,6%/11,7% na linii
EBITDA i 4,9%/10,9% na linii netto. Na naszych
nowych prognozach Asseco SEE jest notowane na
atrakcyjnych wskaznikach EV/EBITDA'19 (bez
MSSF16) oraz P/E’'19 odpowiednio 5,8x i 12,6x. Po
korekcie wskaznika P/E'19 o gotowke netto (bez
leasingéw) otrzymujemy wartos$¢ 11,1x. Niski poziom
wskaznika jest nieuzasadniony biorac pod uwage
oczekiwany ponad 23% organiczny wzrost R/R wyniku
EBITDA (bez wplywu przejetych podmiotow
Necomplus i Sonet oraz wplywu MSSF16) w 3Q’19.
Zaleta spotki jest takze brak ekspozycji na polska
administracje publiczng oraz na wzrosty ptac, ktére
obserwujemy w kraju (takze w konteks$cie wzrostu
ptacy minimalnej).

Prognoza wynikéw za 3Q’19

Spodziewamy sie, ze Asseco SEE wygenerowato w 3Q’19
bardzo dobre wyniki finansowe. Przychody ze sprzedazy
powinny wynie$¢ 212,1 min PLN, w tym zakladamy wplyw
przejetych spétek NecomPlus i Sonet na 27,9 min PLN.
Organiczny wzrost sprzedazy R/R szacujemy wiec na +21,5%
(niewielki efekt aprecjacji EUR vs. PLN o 3%). Zaktadamy, ze
spotka w dalszym ciggu generuje wysokie wzrosty w
segmencie ptatnosci oraz wcigz (jak w 2Q’19) osigga sukcesy
w sprzedazy rozwigzan mobilnych i uwierzytelniajacych w
bankowosci. Zaktadamy, ze bez akwizycji oraz MSSF16
marza brutto ze sprzedazy wyniesie 25,8% (stabilnie R/R),
co przy kosztach SG&A rzedu 22,4 min PLN powinno
przetozy¢ sie na EBIT réwny 25,0 min PLN (+33,2% R/R) i
EBITDA rzedu 37,6 min PLN (+23,1% R/R). Zakfadamy, ze
na linii EBITDA akwizycje oraz wprowadzenie standardu
MSSF16 w 3Q’19 przyniosty razem ok. 5,8 min PLN. Saldo na
dziatalnosci finansowej zaktadamy na 1,2 min PLN, efektywna
stope podatkowg na 19,0%. Zysk netto wyniesie zatem
20,8 min PLN i bedzie wyzszy R/R o ponad 13%. Mniejsza
dynamika na linii netto wynika z wysokich przychodéw
finansowych zaksiegowanych w poczet 3Q'18 (wptyw wahan
na tureckiej lirze na wycene instrumentéw
zabezpieczajacych).

Prognoza wynikow Asseco SEE w 3Q'19

(min PLN) 3Q'18 3Q'19 zmiana
Przychody 151,5 212,1 +39,9%
EBITDA 30,5 43,4 +42,0%
marza 20,1% 20,4% -
EBITDA wyt. MSSF16 30,5 40,0 +31,0%
marza 20,1% 18,9% -
EBIT 18,8 26,9 +42,9%
Zysk netto 18,3 20,8 +13,3%

Zrédio: Asseco SEE, prognozy Dom Maklerski mBanku

Prognozy wynikow finansowych na kolejne lata
W zwigzku z oczekiwaniami wysokich wynikéw finansowych
za 3Q’'19 i udanym pierwszym poétroczem podnosimy nasze
prognozy finansowe na lata 2019-20. Spodziewamy sie, ze
Asseco SEE wygeneruje w 2019 r. 866,9 min PLN
przychodéw i 167,4 min PLN zysku EBITDA w MSSF16
(154,6 min PLN bez MSSF16). Zysk netto powinien wynies¢
79,6 min PLN. Na 2020 r. nasze prognozy sg na poziomie
odpowiednio 947,6 min PLN, 181,3 min PLN oraz 87,6 min
PLN. Nasze oczekiwania na 2019-20 sg istotnie wyzsze od
konsensusu rynkowego.

Zmiana prognoz

poprzedni nowa

e szacunek prognoza réznica
EBITDA'19 149,2 167,4 +12,2%
EBITDA'20 154,7 181,3 +17,2%
Zysk netto'19 71,1 79,6 +12,0%
Zysk netto'20 74,3 87,6 +17,9%
Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Prognozy DM mBanku vs. konsensus rynkowy
(min PLN) DM mBank konsensus réznica
EBITDA'19 167,4 151,4 +10,6%
EBITDA'20 181,3 162,3 +11,7%
Zysk netto'19 79,6 75,9 +4,9%
Zysk netto'20 87,6 79,0 +10,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Gotéwka na bilansie

Szacujemy, ze gotéwka netto na koniec 2019 r., bez
leasingdw i po zaptacie za akwizycje grupy Sonet, wyniesie
ok. 127 min PLN. Tym samym skorygowany wskaznik P/E
wynosi odpowiednio 11,1x i 9,4x na lata 2019-20. Wskazniki
wyceny uznajemy za atrakcyjne biorgc pod uwage tempo
wzrostu wynikéw spotki. Elastycznos$c kredytowa Asseco SEE
daje jej duze pole manewru w zakresie kolejnych przejeé, a
takze jest zaletq w przypadku zainteresowania przejeciem
samej spotki przez inny podmiot.
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Rachunek zyskow i strat*

(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Przychody ze sprz. 570,6 570,9 670,4 866,9 947,6
zmiana 0,0% 17,4% 29,3% 9,3%
Koszt wiasny sprz. 434,3 427,0 509,4 646,7 706,9
Zysk brutto ze sprz. 136,3 143,8 161,0 220,3 240,6
marza 23,9% 25,2% 24,0% 25,4% 25,4%
Koszty sprzedazy 38,1 35,1 46,6 60,3 65,9
Koszty ogdlnego zarz. 42,3 42,6 39,5 56,4 61,6
Poz. dziat. operacyjna 0,9 -0,3 -0,4 0,0 0,0
EBIT 56,8 65,9 74,5 103,6 113,1
marza 10,0% 11,5% 11,1% 12,0% 11,9%
EBITDA 94,0 106,5 120,1 154,6  168,5
marza 16,5% 18,7% 17,9% 17,8% 17,8%
Wynik brutto 61,0 67,4 78,1 100,1 110,1
Wynik netto 51,5 54,6 65,2 79,6 87,6
Przeptywy operacyjne

(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Przeptywy operacyjne 87,7 94,7 120,8 115,7 143,9
Amortyzacja 37,3 40,6 45,6 63,7 68,2
Pozostate 50,4 54,1 75,2 52,0 75,7
Przeptywy inw. -38,3 -64,8 -43,3 -84,7 -53,3
CAPEX -35,5 -68,6 -39,1 -43,0 -48,4
Przeptywy finansowe -29,5 -23,9 -27,6 -21,1 -35,2
Diug -2,7 4,2 0,0 9,4 0,0
Dywidendy/buy-back -21,8 -24,9 -27,0 -27,0 -32,2
Odsetki od dtugu 4,2 -1,1 -1,0 -3,5 -3,0
Pozostate -9,3 -2,1 0,3 0,0 0,0
Zmiana stanu SP 19,8 6,0 49,9 9,9 55,3
SP na koniec okr. 118,0 115,7 164,9 174,8 230,1
DPS (PLN) 0,42 0,48 0,52 0,52 0,62
FCF 52,2 26,0 81,7 72,7 95,5

Zmiana prognoz

2019P 2020P

Przychody +12,6% +15,6%
EBITDA +3,6% +8,9%
EBIT +11,6% +17,2%
Zysk netto +12,0% +17,8%
DPS 0,0% +0,0%

Bilans*
(min PLN)
Aktywa
Aktywa trwate
Wartos¢ firmy
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy

Nal. krétkoterminowe
Srodki pieniezne
Pozostate

Kapitat wiasny
Udziaty mniejszosci

Zob. dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Pozostate

Zob. krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zob. handlowe
Pozostate

Dtug

Dtug netto

(Dtug netto / KW)
(Dtug netto / EBITDA)

2016 2017 2018 2019P 2020P

946,4
642,9
505,6
137,3

303,5
23,5
126,5
118,0
35,5

730,2
2,2

29,3
22,8
6,5

184,8
22,8
68,7
93,3

43,1
-75,0
-10%

-0,8

918,3
630,6
475,4
155,2

287,8
24,8
110,7
115,7
36,5

717,7
1,6

29,4
22,7
6,7

169,6
22,7
57,6
89,3

45,0
-70,7
-10%

-0,7

989,6
627,6
481,1
146,5

362,0
17,0
132,1
164,9
48,0

763,4
1,7

22,1
30,8
-8,7

202,4
30,8
78,4
93,2

48,1
-116,8
-15%
-1,0

1079
665,1
481,1
184,0

414,2
22,2
169,2
174,8
48,0

816,1
18,1

31,5
30,8
0,6

213,6
30,8
89,5
93,2

48,1
-126,7
-16%
-0,8

1142
650,2
481,1
169,1

491,7
25,0
188,6
230,1
48,0

871,4
18,1

31,5
30,8
0,6

220,9
30,8
96,9
93,2

48,1
-182,0
-21%
-1,1

Wskazniki*

P/E

(P-net cash)/E
P/S
P/(BV-goodwill)

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S
CFO/EBITDA

DYield
Buy-back yield

Cena (PLN)
Liczba akcji (min)
MC (mIn PLN)

EV (mIn PLN)

19,5
18,1
1,8
4,5

5,6%
9,9
16,4
1,6
93%

2,2%
0,0%

19,40

51,9
1007
931,8

18,4
17,1
1,8
4,2

2,8%
8,8
14,2
1,6
89%

2,5%
0,0%

19,40

51,9
1007
936,0

15,4
13,7
1,5
3,6

9,2%
7,4
11,9
1,3
101%

2,7%
0,0%

19,40

51,9
1007
889,9

12,6
11,1
1,2
3,0

8,1%
5,8
8,7
1,0

75%

2,7%
0,0%

19,40

51,9
1007
898,2

11,5
9,4
1,1
2,6

11,3%
5,0
7,5
0,9

85%

3,2%
0,0%

19,40

51,9
1007
842,9

Wynik EBITDA w MSSF16

(min PLN) 2019P 2020P
EBITDA w MSSF16 167,4 181,3
marza 19,3% 19,1%

Zrédio: Asseco SEE, P — prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *wyniki 2019-20 bez MSSF16
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wlasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajq ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznos$ci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiqzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakorczyto sie 10 pazdziernika 2019 o godzinie 08:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 10 pazdziernika 2019 o godzinie 08:30.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, ws$rdéd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozern prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Asseco South Eastern Europe wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj
data wydania 2019-04-11
cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 14,20
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