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Jak zwykle wyniki grupy Asseco Poland nalezy ocenia¢ z perspektywy akcjonariuszy spoétki matki, czyli z
uwzglednieniem niewielkiego udziatu w spoétkach zagranicznych. Wcigz bowiem najlepiej prezentujg sie wtasnie wyniki
czesci grupy poza Polska, co na poziomie przychodow i zysku operacyjnego w sprawozdaniach wyglgda znakomicie,
ale na poziomie zysku netto juz mniej korzystnie. Mimo tego zastrzezenia, wyniki za 2Q20 prezentujg si¢ bardzo
dobrze i zastugujg wedtug nas na ocene wyzszg niz za poprzednie kilka kwartatéw. Wynika to przede wszystkim z
wyzszego wzrostu przychodéw w Polsce, niz w poprzednich okresach, przy jednoczesnym wzroscie rentownosci.
Jezeli bowiem uwzglednimy poziom rzeczywistego udziatu poszczegdlnych czesci grupy w generowaniu zysku netto,
to wlasnie spdtka matka w minionym kwartale miata najwiekszy wktad. Do tego zarzad przedstawia w optymistyczny
sposob perspektywy na najblizsze kwartaty.

Wzrost przychoddéw w Polsce spotka z jednej strony ttumaczy realizacjg wigkszej ilosci przetargéw publicznych, o
ktorych zarzad wspominat juz od konca ubiegtego roku. Potwierdza to wzrost przychodéw z Segmentu Public w Polsce
0 27,5% r/r. Natomiast zdecydowanie stabiej wypadt Segment Bankowosci i Finanséw, ale to z kolei zarzad ttumaczy
efektem wysokiej bazy, gdyz w ubieglym roku spotka realizowata duzg ilos¢ zlecen zwigzanych ze zmianami
legislacyjnymi. Przychody w kraju w Segmencie Przedsiebiorstw wzrosty o 7,2% r/r.

Spotka zwraca uwage, ze wiele zlecen dotyczgcych cyfryzacji rozmaitych dziedzin, ogdlnie zwigzanych ze wzrostem
udziatu pracy zdalnej u klientdw, przesuneto inne prace zlecane przez tych samych klientéw, tym samym zwiekszajgc
portfel zamowien na najblizsze kwartaty. W najwiekszym stopniu sytuacja ta dotyczy szczegdlnie waznego klienta,
jakim jest ZUS, u ktérego w trybie pilnym nalezato wykona¢ dodatkowo zlecenia zwigzane z programem Tarczy
Antykryzysowej. Przedstawiciele spotki zastrzegajg przy tym, ze w 2Q zrealizowane zostato zaledwie ok. 25% prac
zwigzanych z tym programem, a reszta zostanie rozpoznana w 3Q i 4Q. Mozna spodziewa¢ sie zatem efektu kumulacji
prac, co zapowiada bardzo dobre wyniki w drugiej potowie roku.

Segmenty zagraniczne kontynuowaty w 2Q20 dynamiczny wzrost przychodow i zyskéw. Sprzyjat temu czas epidemii,
gdyz we wszystkich przypadkach zarzagd wspomina o popycie na rozwigzania wspierajgce prace zdalng przez
cyfryzacje rozmaitych dziedzin funkcjonowania firm i urzedow.

Pozytywne perspektywy potwierdza rosnacy portfel zamowien. Poréwnujgc do analogicznego stanu sprzed roku, ten
obecny jest o 13% wyzszy w skali catej grupy. Dla poszczegdlnych segmentéw rozktada sig nastepujgco: +16%
Segment Asseco Poland (Polska), +12% Segment Formula Systems i +12% Segment Asseco International.

W trakcie pierwszego potrocza w Grupie Asseco zrealizowano zakupu 8 spotek, gtéwnie w ramach Segmentu Formula
Systems.

Asseco Poland - wyniki kwartalne (min z)

2q'18 3q'18 4q'18 19'19 2q9'19 3q9'19 4q'19 19'20 2q'20 r/r
Przychody 2310,9 22184 2650,3 24522 2538,7 27384 2938,1 29195 2 850,0 12,3%
Bankow 0$¢ 901,6 930,6 1040,8 957,0 1023,4 1004,4 1077,2 1062,0 1 068,6 4,4%
Przedsigbiorstw a 934,6 806,9 946,5 921,0 921,8 1093,9 11283 1153,0 1117,9 21,3%
Public 474,7 480,9 661,4 574,0 593,5 640,1 733,4 705,0 663,5 11,8%
Seg. Asseco Poland 352,0 309,0 382,0 299,0 304,7 290,3 318,3 308,8 330,6 8,5%
Seg. Formula Syst. 1323,0 1327,0 1489,0 1486,0 1567,0 1769,0 17324 1862,5 1775,8 13,3%
Seg. Asseco Inter. 644,0 587,0 787,0 674,0 672,0 687,0 896,4 754,2 749,3 11,5%
EBITDA 316,3 301,3 354,2 369,1 387,7 424,8 430,0 420,1 476,5 22,9%
EBIT 203,8 187,6 238,1 2247 228,9 261,1 261,5 250,1 303,4 32,5%
EBIT nie IFRS 263,6 2471 301,7 281,0 283,7 321,3 318,4 316,4 358,6 26,4%
Asseco Poland 68,9 57,2 52,4 47,0 48,8 42,2 31,8 47,0 56,0 14,8%
Formula Systems 123,7 127,0 154,7 154,0 157,0 188,0 173,5 186,0 207,0 31,8%
Asseco International 72,1 61,4 94,9 79,0 77,8 91,2 113,6 85,0 95,0 22,1%
marza EBIT 8,8% 8,5% 9,0% 9,2% 9,0% 9,5% 8,9% 8,6% 10,6%
zn 88,4 78,0 98,0 79,6 80,1 78,5 84,2 81,7 95,1 18,7%
_marzazn 38% _ 35% __ 37% _ 32% _ 32%  29% _ 29% __ 28% ___ 33%
CF Operacyjny 186,3 155,1 518,7 298,5 131,4 361,4 710,0 330,0 420,2 219,8%
CF Inw est -79,4 -76,1 -193,9 -143,3 -88,6 -189,2 -248,6 -57,0 -80,5 -
CF Finansow y -298,9 108,3 -114,4 -116,7 -14,1 -227,5 -138,4 94,3 -444,4 -
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Przychody segmenty*: 2q'18
Asseco Poland 352,1

2q'20 rlr
330,6 8,4%

Opogramow anie w tasne 294,6 %
Oprogramow anie obce 36,2 30,8 40,0%
Sprzet 21,3 12,7  -23,5%
Bankow 0$¢ 136,0 105,0 -9,7%
Przedsigbiorstw a 90,8 79,9 7,2%
Public 125,3 145,7 27,5%
AssecoInternational 6443 5868 7871 __ 6736 6726 6866 8966 7542 7493 114%
Opogramow anie w tasne 416,4 500,9 7,3%
Oprogramow anie obce 89,4 97,6 11,8%
Sprzet 138,5 150,8 27,4%
Bankow o0$¢ 223,1 263,7 7,1%
Przedsigbiorstw a 294,3 335,9 19,8%
Public 126,9 149,6 2,5%
FormulaSystems 13220 13278 14882 14861 15672 17686 17325 18625 17758 133%
Opogramow anie w fasne 11628 | ) 15154  112%
Oprogramow anie obce 48,1 43,0 105,1 65,6 88,0 75,4 84,0 77,8 2,4%
Sprzet 112,0 113,8 156,1 150,5 127,9 165,6 179,2 204,5 180,7 41,3%
Bankow 0$¢ 546,6 615,8 645,8 633,7 664,6 662,8 676,6 721,1 702,4 5,7%
Przedsigbiorstw a 551,5 477,7 540,6 546,0 568,7 754,1 661,8 737,7 704,0 23,8%
Public 224.,8 234,3 301,8 306,4 333,9 351,7 394,1 403,7 369,4 10,6%

Przychody Grupa Asseco Pol. 2310,9 2218,4 2 650,3 24522 2538,7 2738,4 2938,1 29195 2 850,0 12,3%
* bez wytaczen konsolidacyjnych

Zrédfo: Asseco Poland, Millennium DM

Asseco Poland - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatow (min PLN)

12 000 1 r 24,0%
10 000 A F 20,0%
8000 1 F 16,0%
6 000 1 F 12,0%
4000 r 8,0%
2000 1 et 4,0%
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia delegowanego komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupefniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane
sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze
spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sige na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentdéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wyfgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A.
Jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



