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Prognozy wynikow kwartalnych: 4Q 2018

Rynek akcji

Finanse

Sektor bankowy zanotuje rekordowy kwartat, ktory zostanie wsparty przez
zdarzenia jednorazowe. Po raz kolejny banki pokazg wzrost marzy
odsetkowej oraz wysoka sprzedaz kredytow detalicznych. Uwazamy, ze na
tle konkurencji pozytywnie wyrdznig sie Pekao oraz PKO BP, a za granicq
Komercni Banka. Pozostate spotki finansowe jak PZU czy Kruk zaraportujg
wyniki zgodne z konsensusem.

Chemia

Spétki chemiczne w 4Q’18 zanotujg spadkowg dynamike wynikéw z uwagi na
wyzsze r/r koszty surowcdéw energetycznych oraz wysoka baze 2017 roku.
Azoty wydaje sie, ze zdyskontowaty juz mozliwg poprawe wynikéw w IH'19,
z kolei nadal lepiej od rynku powinien zachowywac sie Ciech.

Paliwa

Spadek cen ropy uderzy w wyniki na wydobyciu, cho¢ bedzie to czesciowo
rownowazone przez wcigz wysokie ceny gazu (zblizone g/q). W stosunku do
naszych dotychczasowych rocznych prognoz, pozytywnego odchylenia
oczekujemy w Lotosie (rekordowe marze na dieslu i premie ladowe) i MOL-u
(mocna rafineria).

Energetyka

Wyniki 4Q w catym sektorze zapewnia realizacje naszych dotychczasowych
rocznych prognoz, ale negatywnie na tym tle wypadnie Enea z uwagi na
problemy z dyspozycyjnoscig elektrowni w Kozienicach oraz zaraportowanym
juz bardzo stabym wynikiem w LWB. CEZ powinien kontynuowac rozpoczety
w 3Q trend wzrostu wynikow r/r.

Telekomunikacja, media, IT

W 4Q’18 spodziewamy sie dobrych wyniki w spoétkach mediowych:
estymujemy poprawe zysku EBITDA w AGO o +11% R/R dzieki rekordowej
sprzedazy biletéw do kin, w WPL o +14% dzieki koniunkturze na rynku
reklamy internetowej i dwucyfrowej poprawie obrotéw e-commerce. OPL
jako jedyny polski telekom zaraportuje wzrost wynikow w 4Q’18 (EBITDA
+5% R/R). Bardzo dobrych wynikéw spodziewamy sie w ACP (+50% na linii
netto).

Przemyst, surowce

Przed spotkami przemystowymi ostatni kwartat poprawy rezultatéw. Na 23
prognozy 60% powinno poprawi¢ r/r wyniki, a 20% pogorszy¢. Przy
wynikach Zarzady mogq studzi¢ oczekiwania na 2019 rok z uwagi na wyzsze
koszty (energia + ptace) oraz niesprzyjajace otoczenie dla eksporterow
(spadek PMI w Niemczech). Najwiekszy potencjat do pozytywnych zaskoczen
w 4Q’18 maja ACG, AMC, FMF, KER i TIM. Negatywnych JSW KGH, i TAR.

Deweloperzy

Mimo rekordowej liczby przekazanych mieszkan w catym 2018 (+15%), w
ostatnim kwartale’18 deweloperzy gietdowi zanotowali spadek przekazan o
10% r/r. Na tym tle pozytywnie wypadt Dom Development, ze wzrostem
+9% r/r, notujac najlepszy wynik w historii. Tym samym oczekujemy
rowniez rekordowego ZN. W Atalu, spadek przekazan wynidst 39%, co daje
relatywnie stabsze momentum wynikdow w Q4’18, jednak w catym roku
spétka zanotowata wzrost przekazan o 17%.

Handel

W 4Q’18 oczekujemy przyspieszenia dynamiki poprawy EBITDA r/r w
AmRest. Stabych wynikdw oczekujemy w CCC (negatywny wptyw niskiej
sprzedazy w X’18 oraz potencjalne odpisy) oraz EUR (niski wynik w
segmencie detal). Utrzymanie relatywnie niskiej dynamiki Ifl w DNP w 4Q’18
(podobnie jak w 2-3Q’18) moze wywiera¢ presje na notowania spoétki.
Poprawe rezultatéw r/r powinny odnotowa¢ MON oraz VRG.
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Zaskoczenia na wynikach spoétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

VS. 2016 2017 2018 +/=
konsensus 4Q( 1Q 2Q 3Q 4Q( 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q
Finanse

Alior Bank
Handlowy
ING BSK [+ + + + -]+ = = =[= - =] 83% |
Millennium
Pekao
PKO BP
Santander BP
Komercni [ -[+ + + =+ + + +[+ + +][ 92% |
Erste Bank
0TP Bank
PZU =[- - ==
Kruk = -+ -
Skarbiec [ =]=+ = -]= + + +]+ = +] 92%]
Chemia

Ciech | - = + = +[]= = = +[= + =| 92% |
QLS +] - - = -[+ - = -[= - -] 42%]
Paliwa

Lotos
MOL [=[= = = -+ + - =[= = +[ 83%|
PGNIG [=[+ - - F1+ - - = -+ -|so0%]
ORI == - = +[= = - =[= - =] 75%]
Energetyka

CEZ [=]+ - = 4= = = 4= - +] 83%|
Enea [=[+ + + +[= + = == - =] o2%]|
Energa [ =]+ - = == = = -[= = -] 75%|
PGE [ =[= = + -[= = = =[= = -] 83% |
Tauron (=] =+ = +][+ + = =[=+ +[100%]
T™MT

Netia [ +] = + = +]= = + +]= = =][100%]
OICLICNJRE =| = = = =|=_+ = =|= + +[100%)|
Play bd bd bd bd bd bd bd IENEIIENEEEIEIIA
Agora [ =]+ = = +]= + = +[= + +[100%]
Cyfrowy
Wirtualna =1+ = - -1+ = = =[= = =] 83% |
Ailleron 'bd bd bd bd bd bd bd IENEIIENENENTIZN
ISRECVEEEN =| + + = =|= = = +]= = +]100%]|
ISSECNAN +| = + + -[= = - -[+ + +][ 75% |
ISECES =] = = = +] =+ - == = +[ 92% |
Atende bd bd bd bd bd bd bd bd IEXIENIENESEFE
Comarch
DRI + + + + +[+ + - +[= = -] 83%|
Przemyst

ISR = + + - =| - = + == + =|
Amica
Apator | -+ - =[= - = -[= + =] 58%]
BN -+ + + -+ -+ -] - = -]
Cognor bd bd bd bd bd bd bd bd bd IENESEEEETIIA
Ergis (=] - -+ =[+ = - -[- - -] 42%]
Famur EEEEEEE] bd
Forte [+ + + = =]= = - -]= + -] 75% |
SLNCN +|+ + = =[= = = -[= + =[] 92%|
Impexmetal
Isw | -+ = - -]+ + - -[= + =] 58% |

Kernel [ +[+ -+ -] - - - +][= - +] 50% |
KGHM | -[+ - + +[+ = = +[= + -] 75% |
NOCEVICI - | - - + +] - - = -[+ + +] 50% |
Mangata [=[+ + - +][= - - -1+ + +] 67% |
Pfleiderer = =+ -] - - = -[+ - +[58%]
Pozbud bd bd bd bd bd bd bd bd I EXIENEIEEEE
Stelmet SRl - =] - = - +[ -7+ +]56%|
Tarczynski
Deweloperzy

Atal Rl + =]+ + - -[= + =] 78% |
DIUIPEVAN =| + = = == + + =[+ = +]100%|
GTC
Handel

AmRest

CcCcC

Dino

Eurocash

Jeronimo

LPP

Monnari

VRG

VS. 2016 2017 2018 *X +/=
r/r 4Q[ 1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4Q 3
Finanse

Alior Bank | - - = +[ - + + -+ + -[=] 50% |
Handlowy
ING BSK
Millennium (= + + +[+ - + +[+ + +[ =] 83% |
Pekao [ -+ - +[ - -"= +[+ = +] -] 58% |
PKO BP
SEWCHGEIRTE - [ - + + +] - -+ +[= = -[ +] 58% |
Komercni
Erste Bank
OTP Bank [+ + + =[+ + + +[+ + +[ -]100%]
PZU [ - -+ +[+ + + +] - + +[ =] 75% |
Kruk
Skarbiec + + - 4] - - ]
Chemia

Ciech _-
CIVLERVSlaN +[ + - - -] - + + +] - - -[ -] 42%]
Paliwa

Lotos +
MOL [ - - - -T+ + -T+[- - "+ +] 42% |
PGNiG + = = =[- + +[ +] 58% |
PKN Orlen +/= - -+ + + + -] - - - +[ 50%]
Energetyka

CEZ = - - -1- - - -1- - +[+] 17% |
Enea [+ + + +[+ + = -T= - =] -1 83% |
Energa == == =]-+ + -+ + -[=] 75% |
PGE ] - - - -+ + = -T+ + =[=[ 58% |
Tauron = - — 1+ + = [ = -] - 500
T™MT

Netia | -= - =[- - - -[= - -[-] 25%|
Orange PL | - - - -] - = - +[= - +[+] 33% |
Play bd bd bd bd bd ] N W - 279
Agora = - - -[+ + = +] - - "+ +] 58% |
Cyfrowy | - -+ +[+ + - -[= - =[ -] 58% |
Wirtualna
Ailleron [+ -+ +[+ + - +[= + - 67% |
Asseco BS
Asseco PL | -+ - -[- - - -T+ + +[ +] 42%|
Asseco SEE 100%
Atende -+ - -+ - - 4] - - 4[] -] 42%]
Comarch +#] -+ + +[ - - - -T= + +] -] 58% |
CD Projekt [+ -+ +[+ + - [ - - -] -] 50%]
Przemyst

Alumetal |+ + - -[- - - 4]+ + +[ =] 58% |
Amica |+ + + =[- = - -]- + +[+] 67% |
Apator
Boryszew [+ + + -[+ + + +[ - - -[+] 58% |
Cognor

Ergis | - -+ +[+ = = -] -'= -[+] 50% |
Famur = + + +[+ = + +[+ + +][ +[ 92% |
Forte |+ + + +[- - - -] -+ -
Grupa Kety
Impexmetal [
ISW - - - +[+ + + +[-7= =[ -] 58% |
Kernel - -+ -[- - - -T-T+ +[+] 33% |
KGHM [ - -+ [+ + + -1-"+ -1 -150%]
Kruszwica | - = - +[= = = +[+ + +[ =] 75% |
Mangata
Pfleiderer + - + +
Pozbud = - - -1 - - "= +[ -7+ +[ +]| 42% |
Stelmet EREENEE] - -] - -+ +][= + +] =] 56% |
IEWEALEIS = - - - -[= + + +][ + + +| -[ 67%]]
Deweloperzy

Atal (el + + + -]+ + = +]+ + =] =] 91% |
Dom Dev.
GTC +l+ + + +[+ + - -] - - -] =] 58%]
Handel

AmRest #[+ + + 4=+ + [+ = +] +| 2%
ccc il -+ = dls &+ - - -1 [ ssw

Dino YT + + + [+ + +| +[i00%]
RSN - - - - - - = - [ = == se%
Jeronimo [+ =+ #[=+ + +[+ = =] =100%]
LpP - - % o+ & wl -+ +|=[s8%
Monnari CRNERCRY NS R SN I REEN
VRG

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
** — kolumna ta pokazuje pordéwnanie naszych oczekiwan wynikdw kwartatu w poréwnaniu do wynikow osiggnietych przez poszczegdlne spotki rok wezesniej

Zrédito: spéiki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mDM oraz wybranych sektoréw

Spétki analizowane przez mDM
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PKO BP caly czas mocne,...

m Oczekujemy, ze wyniki PKO BP bedg pozytywnie odebrane
przez rynek, w szczegdlnosci wynik odsetkowy i nieznaczny
spadek kosztéw operacyjnych.

Alior Bank
Michat Konarski

(min PLN)

wyniki:
28-02-2019
18P r/r

kupuj
92,50 PLN

4Q'18P  3Q'18 r/r

Wynik odsetkowy 805,7 781,4 3% 11% 9%
Wynik prowizyjny 106,5 106,6 0% -20% -6%
WNDB 1054,3 1018,2 4% 3% 8%
Koszty operacyjne -425,9 -411,3 4% -4% -7%
Saldo rezerw -304,3 -271,2  12% 22% 17%
Zysk netto 1764 1729 2% 1% 38%

akumuluj
76,00 PLN
3Q'18 r/r
280,7 2% -1%

wyniki:
22-03-2019
18P r/r
3%

Handlowy
Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

4Q'18P
286,0

Wynik prowizyjny 132,44 135,1 -2% -9% -6%
WNDB 544,1 519,0 5% -1% 5%
Koszty operacyjne -281,8 -275,5 2% 1% -1%
Saldo rezerw -20,6 -19,2 7% -46% -30%
Zysk netto 171.9 158.5 8 % 5% 23 %

ING BSK

akumuluj

199,63 PLN

4Q'18P 3Q'18 r/r
978,6 961,2

wyniki:
08-03-2019
18P r/r

Michat Konarski
(min PLN)
Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 330,1 316,5 4% 9% 9%
WNDB 1343,2 1306,1 3% 9% 9%
Koszty operacyjne -576,4 -577,2 0% 9% 9%
Saldo rezerw -139,3 -133,9 4% 24% 29%
Zysk netto 4037 379,0 7% 10% 5%

wyniki:
22-02-2019
18P r/r

Millennium
Michat Konarski

(min PLN)

akumuluj
10,10 PLN
3Q'18 r/r

4Q'18P

Wynik odsetkowy 472,1 463,0 6% 6%
Wynik prowizyjny 163,5 162,9 0% -3% 0%
WNDB 704,7 699,9 -1% 3% 4%
Koszty operacyjne -328,0 -316,0 4% 8% 6%
Saldo rezerw -65,2 -58,0 12% 4% -10%
Zysk netto 184.6 200.2 -8% 3 % 8 %

wyniki:
26-02-2019
18P r/r

Pekao
Michat Konarski

(min PLN)

kupuj
136,29 PLN
4Q'18P 3Q'18 r/r

Wynik odsetkowy 1298,0 1258,0 9% 9%
Wynik prowizyjny 620,5 619,0 0% 1% 4%
WNDB 2059,0 1963,3 5% 3% 7%
Koszty operacyjne -883,6 -873,8 1% 1% 5%
Saldo rezerw -150,6 -155,3 -3% -1% 7%
Zysk netto 6728 6058 11% -36% -11%

PKO BP
Michat Konarski

(min PLN)
Wynik odsetkowy

akumuluj wyniki:
45,00 PLN 04-03-2019

3Q'18 r/r 18P r/r
2366,0 3% 8% 8%

4Q'18P
2428,7

Wynik prowizyjny 759,5 760,0 0% 0% 1%
WNDB 35459 3442,0 3% 6% 7%
Koszty operacyjne -1465,6 -1441,0 2% -1% 2%
Saldo rezerw -389,0 -328,0 19% -13% -12%
Zysk netto 10009 10420 -4% 22% 20%

akumuluj

1 000,00 CZK
4Q'18P 3Q'18
5878,4 5735,0

wyniki:
07-02-2019

q/q r/r 18P r/r
10% 7%

Komercni Banka
Michat Konarski
(min CZK)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 1551,7 1514,0 2% -5% -4%
WNDB 8258,0 8335,0 -1% 4% 3%
Koszty operacyjne -3625,7 -3421,0 6% 2% 1%
Saldo rezerw 89,9 258,0 -65% -46% 91%
Zysk netto 38995 4204.0 -7 % 5 % 7%

mBank.pl

.ale to gwiazda Pekao powinna swieci¢ najjasniej

Wynik Pekao nie powinien by¢ zaskoczeniem dla rynku, ale
jego struktura powinna by¢ pozytywnym sygnatem dla
uczestnikéw rynku.

Oczekujemy, ze zostang utworzone jednorazowe rezerwy
na Ruch w wysokosci 80 min PLN.

Silne wolumeny napedza wzrost wyniku odsetkowego
+3,1% Q/Q oraz +10,8% R/R.

Koszty operacyjne wzrosna +3,5% Q/Q, z zaznaczeniem,
ze w Q3 zostata rozwigzana rezerwa urlopowa.
Znormalizowane saldo rezerw wyniesie okoto 220 min PLN,
a po powiekszeniu o zdarzenia jednorazowe 304 min PLN.

Sytuacja na rynku obligacji wsparta wynik handlowy, ktéry
wzrosnie +17% Q/Q oraz +13% R/R.

Wynik odsetkowy powinien wzrosna¢ o 1,9%, pomimo
presji na marze odsetkowaq (-5 p.b).

Koszty operacyjne wzrosng +2% Q/Q, z zaznaczeniem, ze
w Q3 zostata rozwigzana rezerwa urlopowa.

Saldo rezerw powinno ustabilizowa¢ sie na poziomie 21 min
PLN, przy koszcie ryzyka na poziomie 41 p.b.

Zysk netto wyniesie 404 min PLN, czyli +6,6% Q/Q i
10,1% R/R, blisko rekordowych 407 min PLN z 2Q’16.
Wynik odsetkowy powinien wzrosngé¢ o 1,8% Q/Q, przy
ptaskiej marzy odsetkowej.

Saldo rezerw powinno wzrosna¢ o 4% Q/Q i 23,7% R/R, co
oznacza koszt ryzyka na poziomie 54 p.b.

Oczekujemy ptaskich kosztow operacyjnych w ujeciu
kwartalnym, ale 9,1% R/R, co jest efektem podwyzek ptac.

Wynik powinien uwzglednia¢ konsolidacje SKOK Piast,
ktérego wptyw na wyniki powinien by¢ znikomy.

Wynik odsetkowy powinien wzrosna¢ 2% Q/Q i 6,3% R/R
przy stabilnej marzy odsetkowej.

Koszty operacyjne wzrosng +4% Q/Q i 8% R/R, co bedzie
zwigzane z przejeciem Eurobanku i SKOK Piast.

Saldo rezerw na poziomie 65,2 min PLN implikuje koszt
ryzyka na poziomie 49 p.b.

Wyniki beda wsparte przez sprzedaz NPL, co miato réwniez
miejsce w 4Q’17.

Zaktadamy stabilizacje marzy odsetkowej oraz wzrost
wyniku odsetkowego o 3,2% Q/Q i 9% R/R.

Prognozujemy saldo rezerw na poziomie 150,6 co oznacza
koszty ryzyka na poziomie 42 p.b.

Ostatecznie oczekujemy wzrostu zysku netto o 11% Q/Q,
czyli do 672,8 min PLN.

Zaktadamy, ze wynik odsetkowy wzrosnie o 2,6% Q/Q i
8% R/R przy ptaskiej marzy na poziomie 3,14%.
Zaktadamy sezonowy wzrost kosztéw operacyjnych o
1,7%, gtdwnie z powodu kosztéow pracowniczych.
Oczekujemy sezonowo wysokiej stawki podatkowej na
poziomie 23,6%.

Ostatecznie zysk netto powinien wynies¢ 1000,9 min PLN,
co oznacza spadek o0 4% Q/Q i wzrost 0 22% R/R.

Wzrost wyniku odsetkowego o0 9,6% R/R dzieki podwyzkom
stoép procentowych oraz rosngcym wolumenom.

Pomimo wzrostu wyniku prowizyjnego o 2,5% Q/Q oraz
odsetkowego wynik na dziatalnosci bankowej skurczy sie o
1% Q/Q ze wzgledu na spadajacy wynik handlowy.
Sezonowy wzrost kosztéw operacyjnych o +6% Q/Q oraz
2% R/R (wskaznik C/I na poziomie 44%).

Oczekujemy rozwigzania rezerw w wysokosci 90 min CZK.

I S
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wyniki:
01-03-2019
18P r/r

OTP Bank
Michat Konarski

(min EUR)

akumuluj
13 046 HUF
4Q'18P 3Q'18 q/q r/r

Wynik odsetkowy 159,9 153,9

Wynik prowizyjny 55,5 57,8 -4% -4% 5%
WNDB 231,4 228,3 1% 11% 10%
Koszty operacyjne -138,8 -121,8 14% 12% 12%
Saldo rezerw -17,6 -2,5 595% -8% -49%
Zysk netto 624 859 -27% -9% 8 %

Ustugi finansowe

PZU zgodnie z oczekiwaniami:

m Uwazamy, ze PZU w 4Q’18 nie powtdrzy bardzo dobrego
wyniku z 3Q’18 (>1 mld PLN). Spowodowane to bedzie
gtéwnie przez normalizacje odszkodowan.

wyniki:
13-03-2019
18P r/r

PZU

akumuluj
46,50 PLN

3Q'18 r/r
5377,0

Michat Konarski
(min PLN)
Skt. przyp. brutto

4Q'18P
6032,3

Ubezp. majatkowe 3894,8 3344,0 16% 21% 6%
Ubezp. na zycie 2138,9 2037,0 5% -2% -2%
Odszkodowania -3622,5 -3639,0 0% -2% -2%
Koszty -1191,3 -1158,0 3% -1% 3%
Wynik bankowy 1157,1 10410 11% 7% 60%
Wynik techniczny 686,9 870,0 -21% 12% 56 %
Wynik inwestycyjny 222,3 300,0 -26% 9% -46%
Zysk brutto 1684,5 2005,0 -16% 4% 24%
Zysk netto 763,0 1007,0 -24% 1% 10%

wyniki:
07-03-2019
r/r 18P r/r

Kruk

kupuj
292,77 PLN
4Q'18P 3Q'18 q/q

Michat Konarski
(min PLN)
Przychody ogdtem

Zakupy wierzyt. 267 ,4 265,0 1% 17% 12%
Inkaso 16,7 16,5 1% 18% 10%
Koszty posr. i bezp. 127,8 1155 11% -13% 6%
marza pos$rednia 162,4 170,1 -5% 59% 17%
Zysk operacyjny 117,3 126,7 -7% 122% 21%
Zysk brutto 85,7 98,4 -13% 145% 15%
Zysk netto 65,9 899 -27% 1597% 17%

m Prognozujemy zysk netto bez zdarzen jednorazowych na
poziomie 63,9 mld HUF, co jest zgodne z prognoza
Zarzadu.

m Wynik odsetkowy wzrosnie o +14% R/R, a prowizyjny
spadnie (-4% R/R) ze wzgledu na trudng sytuacje rynkow
kapitatowych.

m Prognozujemy zawigzanie rezerw w wysokosci 17,6 mid.

m Znaczacy wzrost kosztow operacyjnych w kwartale
(+12,1% R/R) zwigzany gtownie z ptacami.

W Kruku spadek rewaluacji:

m Ostroznie zaktadamy, ze rewaluacje w Kruku spadng o
potowe do 25 min PLN. Niemniej jednak na uwage
zastuguja rekordowo wysokie sptaty w kwartale.

m Zaktadamy wzrost sktadki przypisanej brutto o 2% R/R, ale
ptaski przypis sktadki zarobionej netto.

m Oczekujemy, ze odszkodowania spadng o 2% w ujeciu
rocznym, przy braku istotnych zdarzen jednorazowych w
kwartale.

m Szacujemy wynik inwestycyjny na poziomie 222 min PLN
(+9% R/R ale -26% Q/Q). Na plus w kwartale wptynie
sytuacja na rynku dtuznym, a in minus rynek akcji oraz
kurs walutowy.

m Koszty operacyjne wzrosng sezonowo o 2,9% Q/Q.

m Marza posrednia na kupionym dtugu spadnie 4,4% Q/Q, ale
wzro$nie o 60% R/R. Oczekujemy spadku rewaluacji do
+25 min PLN i wzrostu kosztéw zwigzanych z windykacja.

m Oczekujemy sezonowego wzrostu kosztow operacyjnych w
kwartale (+9,9% Q/Q) gtéwnie zwigzanych z
marketingiem.

m Prognozujemy efektywna stawke podatkowg na poziomie
23,1% w 4Q’'18.

m Oczekujemy wzrostu koszéw finansowych o 12% Q/Q do
poziomu 32 min PLN.
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Chemia, paliwa

Przecena na ropie, kompensowana przez gaz i rafinerie
m Przecena na ropie zaszkodzi wydobyciu, szczegdlnie tam,

gdzie udziat gazu jest mniejszy (MOL).

Bardzo mocne

makro w rafinerii z uwagi na ON i premie ladowe.

Ciech kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 77,05 PLN 26-03-2019
(min PLN) 4Q'18P  4Q'17 r/r 2018P r/r
Przychody 965,2 962,3 0% 3667,1 2%
EBITDA 187,3 270,0 -31% 671,9 -19%
EBITDA skor. 187,3 251,1 -25% 659,2 -18%
marza EBITDA 19,4% 28,1% - 18,3% -
EBIT 117,1 207,4 -44% 403,7 -31%
Zysk netto 19,2 1379 -86% 218.,5 -44%

mBank.pl

Chemia gorzej r/r, lepiej q/q

m W chemii spotki zaraportujq gorsze wyniki r/r, ale lepsze
a/q. W kolejnych kwartatach rezultaty beda sie poprawiac
ze wzgledu na mniejszq presje ze strony kosztow
surowcow.

Grupa Azoty

Jakub Szkopek
(min PLN)

trzymaj

33,00 PLN

4Q'18P

4Q'17

wyniki:
30-04-2019
r/r 2018P r/r

Przychody 2683,0 2551,7 9884,7 3%
EBITDA 166,10 217,4 -24% 739,11 -38%
EBITDA skor. 176,1 293,7 -40% 770,8 -39%
marza EBITDA 6,2%  8,5% - 7,5% -
EBIT 1,6 54,6 -97% 71,7 -88%
Zysk netto 16,5 541 -70% 346 -92%

m Wyniki beda stabsze r/r z uwagi na wysoka baze roku
ubiegtego (bardzo dobry 4Q’17 pod wzgledem sprzedazy i
rentownosci w segmencie sody, sprzedaz certyfikatéw CO,,
wysoko rentowna sprzedaz $rodkéw ochrony roslin), ale
jednoczesénie wyraznie lepsze q/q (EBITDA +44% q/q).

m W 4Q’18 produkcja i sprzedaz sody wraca do normy, a
Ciech naszym zdaniem bedzie miat najlepszy kwartat pod
wzgledem wolumenu sprzedazy sody w 2018 roku.

Lotos
Kamil Kliszcz

(min PLN)

sprzedaj

59,84 PLN

4Q'18P

4Q'17

wyniki:
07-03-2019
2018P r/r

m W 4Q’18 wyniki Grupy Azoty powinny zanotowac poprawe
w relacji g/q z uwagi na poprawiajgce sie otoczenie dla
produkcji nawozdéw saletrzanych (spadki cen gazu przy
stabilnych cenach nawozéw).

m Naszym zdaniem wyniki bedg stabsze r/r, ze wzgledu na
stosunkowo wysoka baze poréwnawczg 4Q’17 oraz fakt, ze
otoczenie wyraznie ulegto poprawie dopiero od drugiej
potowy listopada.

Skor. EBITDA LIFO w rafinerii wyzsza r/r (0,72 mld PLN vs.
0,52 mld PLN) z uwagi na bardzo wysokie cracki i premie
ladowg na ON w zwigzku z logistyka na Renie.

m W segmencie wydobywczym oczekujemy wzrostu wyniku
r/r i g/q do 0,24 mld PLN z uwagi na wzrost wolumendw i
Wyzsze ceny gazu.

m W detalu powrdt wysokich wzrostow z uwagi na rekordowe
marze w listopadzie i grudniu (EBITDA 40 min PLN).

m Dz. finansowa lekko negatywna przez koszty odsetkowe.

Przychody 7 334 7021 4% 29534 22%
skor. EBITDA LIFO 1006 753 34% 3 255 7%
efekt LIFO -211 198 - 456 -
EBITDA 793 928 -14% 3 548 15%
EBIT 611 723 -16% 2823 27%
Dziat. finansowa -65 12 - -172 -
Zysk netto 398 485 -18% 1886 13%
MOL trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 3 280 HUF 22-02-2019
(mld HUF) 4Q'18P 4Q'17 r/r 2018P r/r
Przychody 1209,8 1125,1 8% 5015,6 21%
skor. EBITDA LIFO 188,8 151,9 24% 7229 7%
efekt LIFO 16,3 -4,5 - 25,3 -
EBITDA 170,4 164,6 4% 748,2 11%
EBIT 78,0 61,8 26% 387,5 9%
Dziat. finansowa -1,8 8,3 - -20,8 -
Zysk netto 55,5 766 -27% 2787 -9%
PGNiG kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 7,72 PLN 14-03-2019
(min PLN) 4Q'18P 4Q'17 r/r 2018P r/r
Przychody 13079 10965 19% 41560 16%
skor. EBITDA 2258 2082 8% 8 136 11%
EBITDA 2 093 1323 58% 7 862 20%
EBIT 1382 650 113% 5182 33%
Dziat. finansowa -61 -40 - 26 -
Zysk netto 951 456 109% 3773 29 %

Poprawa EBITDA w wydobyciu g/q (86 mld HUF vs. 58 mlid
HUF) - wysoka produkcja (akwizycja w Chorwacji i dalszy
wzrost w UK) neutralizowana przez spadek cen g/q

W rafinerii poprawa CCS EBITDA r/r (51,6 mld HUF vs. 44
mld HUF) z uwagi na efekt makro, w detalu utrzymanie
dynamiki +15% na EBITDA.

m W petrochemii pogorszenie r/r z uwagi na makro i
remonty, ale wzrost q/q z 18,5 mld HUF do 22,7 mld HUF.
W segm. gazowym utrzymanie negatywnych tendencji z
9M.

m Skor. EBITDA w wydobyciu 1,75 mld PLN vs. 1,2 mid PLN
4Q’17, na wyzszych wolumenach i cenach ropy oraz gazu.
m W obrocie poprawa s$redniej ceny sprzedazy powinna
ograniczy¢ straty g/q (-100 min PLN vs. —-468 min w 3Q).
W dystrybucji spadek r/r (EBITDA 0,45 mld PLN vs.
0,53 mld PLN) na nizszej taryfie i efekcie bilansowania
(odwroécenie efektu z 2Q i 3Q).
m Segment ciepta EBITDA -20% r/r na kosztach wegla i CO,,
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Energetyka, surowce

Obrét znéw pod presja, stabo w kopalniach

m Widoczna w 3Q presja na marze w obrocie utrzyma sie z
uwagi na drozejace zielone certyfikaty. Spodziewamy sie
tez stabych wynikéw w obszarze wydobycia wegla z uwagi
na problemy z wolumenami i kosztami.

(o] ¥ 4 trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 518,72 CzK 19-03-2019
(min CZK) 4Q'18P  4Q'17 2018P r/r
Przychody 54 891 55174 -1% 184211 -9%
skor. EBITDA 12964 12110 7% 51694 -1%
EBITDA 12964 12910 0% 51694 -6%
EBIT 5979 6190 -3% 22704 -11%
Dziat. finansowa -1668 -2911 - -6826 -
Zysk netto 3492 2 657 31% 12486  -33%
Enea kupuj

Kamil Kliszcz 15,58 PLN

(min PLN) 4Q'18P  4Q'17

Przychody 3253 3008 8% 12637 11%
skor. EBITDA 503 606 -17% 2 443 -8%
EBITDA 503 736 -32% 2477 -8%
EBIT 88 418 -79% 1008 -32%
Dziat. finansowa -70 13 - -226 -
Zysk netto 33 285 -88% 617 -42%

Energa kupuj

Kamil Kliszcz 13,54 PLN
(min PLN) 4Q'18P 4Q'17

Przychody 10 343 -2%
skor. EBITDA 479 472 2% 2066 -1%
EBITDA 479 517 -7% 2066 -4%
EBIT 383 384 0% 1371 13%
Dziat. finansowa -52 -76 - -201 -3%
Zysk netto 268 221 21% 946 22%

PGE kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 14,82 PLN 12-03-2019
(min PLN) 4Q'18P  4Q'17 2018P r/r

Przychody 24 706 7%
skor. EBITDA 1538 1594 -4% 6778 5%
EBITDA 1338 1544 -13% 6479 -15%
EBIT 399 -195 - 2762 -24%
Dziat. finansowa -69 -139 - -273  -17%
Zysk netto 237 -300 - 1934 -27%

Tauron kupuj
Kamil Kliszcz 3,06 PLN

(min PLN) 4Q'18P 4Q'17 r/r

Przychody 4927 4 545 8% 18 605 7%
skor. EBITDA 633 775 -18% 3297 -2%
EBITDA 633 667 -5% 3605 2%
EBIT 206 227 -9% 1511 -16%
Dziat. finansowa -60 49 - -277 -
Zysk netto 118 188 -37% 971  -30%

JSW redukuj wyniki:
Jakub Szkopek 59,14 PLN 21-03-2019
(min PLN) 4Q'18P 4Q'17 r/r 2018P r/r

Przychody 2378 2193 8% 9664 9%
EBITDA skor. 556 600 -7% 3211 -9%
EBITDA 1209 1119 8% 3619 -8%
marza EBITDA 50,8% 51,0% - 37,4% -
EBIT 1024 391 162% 2879 -8%
Zysk netto 816 396 106% 2327 6%

KGHM trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 84,56 PLN 14-03-2019
(min PLN) 4Q'18P 4Q'17 r/r 2018P r/r

Przychody 20 294 0%
EBITDA skor. 1127 1426 -21% 4917 -15%
marza EBITDA 20,5% 25,0% - 24,7% -
EBIT skor. 680 972 -30% 3045 -27%
Zysk netto skor. 455 474 -4 % 1428 -12%

Spotki goérnicze pod presja

Stabsze dane odnosnie wolumendw sprzedazy w 4Q’18
bede mie¢ negatywny wptyw na KGH i JSW. Obie spotki
powinny przedstawi¢ stabsze r/r wyniki oczyszczone o
one-off.

W wytwarzaniu EBITDA 5,9 mld CZK vs. 6,3 mld CZK przed
rokiem i 4,2 mld CZK w 2Q’18. Poprawa r/r to efekt cen,
wolumendw w atomie i rozliczen na hedgingu z 1H’18.
Raportowana baza odniesienia zawyzona przez rewaluacje
zielonych certyfikatow w Rumunii.

W dystrybucji EBITDA zblizona r/r (4,5 mild CZK), a w
obrocie spadek o 10% =z uwagi na ceny spotowe. W
wydobyciu poprawa o 0,2 mld CZK (wolumeny sprzedazy).

Przest6j awaryjny bloku 500 MW i gorsza dyspozycyjnosé
jednostki 1000 MW (dane Remit) negatywnie wptyng na
wynik wytwarzania q/q (EBITDA 210 min PLN).

W dystrybucji oczekujemy wiekszej koncentracji opex i
pogorszenia EBITDA zaréwno q/q jak i r/r (-16% i -11%).
W obrocie zaktadamy strate -25 min PLN vs. +9 min PLN w
3Q’18 (baza zawyzona przez przeszacowania CO,).

W LWB zgodnie z komunikatem EBITDA tylko 65 min PLN.

W wytwarzaniu EBITDA -10% r/r z uwagi na gorszy wynik
w El. Ostroteka kompensowany wyzszymi wynikami OZE.
EBIT bedzie wzmocniony odwrdceniem odpiséow na 145 min
W dystrybucji spadek EBITDA o 4% do 366 min PLN ze
wzgledu na baze odniesienia zawyzong przez odwrdcenie
odpisdw na naleznosci.

W obrocie oczekujemy lekko dodatniego wyniku (+3 min
PLN) z uwagi na efekt sprzedazy rezerwowej.

W wytwarzaniu koszt CO, (metoda FIFO) zneutralizuje
wyzsze wolumeny w w. brunatnym i petlng konsolidacje
EDF (skor. EBITDA 0,68 mld PLN, tj. -6% r/r) - w
raportowanych wynikach uwzgledniamy koszty rezerwy
rekultywacyjnej -0,2 mld PLN (spadek rentownosci 10Y).

W OZE wzrost r/r na cenach energii i certyfikatow
(0,16 mid PLN EBITDA). W dystrybucji EBITDA +5% r/r tak
jak w 9M’18. Obrot pod presjg kosztow OZE (-25% r/r).

W wydobyciu sezonowy wzrost kosztéw, przy nieznacznym
wzroscie wolumenodw - strata EBITDA -72 min PLN.

W wytwarzaniu poprawa EBITDA +27 min PLN do 105 min
PLN z uwagi na konsolidacje zyskow Tamehu i OZE.
EBITDA dystrybucji 0,53 mid PLN vs. 0,49 mld PLN rok
wczesniej (76 min PLN rezerw w 4Q’17).

W obrocie dalsza presja na marze (EBITDA 95 min PLN vs.
150 min PLN rok wczesniej i 125 min PLN w 3Q’18).

W 4Q’18 na wynikach beda cigzyly stabe dane
produkcyjne, w szczegdlnosci niska proporcja
wydobywanego wegla koksowego w weglu ogdétem oraz
wysokie dyskonto w sprzedazy wegla koksujacego do
rynkowych cen. Oczekujemy dalszego wzrostu kosztéw
wydobycia, co bedzie powodowaé, ze oczyszczone wyniki
na poziomie EBITDA beda o okoto 7% r/r nizsze.

W wynikach zaktadamy pozytywny one-off na 650 m PLN.

W perspektywie 4Q’18 warto naszym zdaniem zwrdci¢
uwage na nizsze r/r ceny praktycznie wszystkich poza
molibdenem metali w PLN (szczegdlnie srebra —15% r/r),
nizszg o 26% r/r wolumenowg sprzedaz ziota w KGHM
Polska Miedz oraz 33% spadek r/r sprzedazy molibdenu w
Sierra Gorda.

Nasze szacunki nie uwzgledniajg potencjalnych odpisow
zwigzanych z przeprowadzonymi testami na utrate wartosci
w aktywach gdrniczych.
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Telekomunikacja, media, IT

Mocne media, dobry kwartat dla ACP i OPL
m Dobre wyniki w spoétkach mediowych: AGO + 11% R/R
dzieki rekordowej sprzedazy biletow do kin, WPL + 14%

dzieki koniunkturze na rynku reklamy internetowej i
Netia trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 4,70 PLN 28-02-2019
(min PLN) 4Q'18P  4Q'17 2018P r/r
Przychody 343,3 359,4 -4% 1373,9 -5%
EBITDA 84,4 90,4 -7% 361,5 -5%
marza EBITDA 24,6% 25,1% - 26,3% -
EBIT 14,2 13,4 6% 79,6 16%
Zysk brutto 13,0 10,6 23% 77,8 27%
Zysk netto 10,6 -7.2 - 623 89 %

mBank.pl

w e-commerce.
m Dobre wyniki OPL na tle branzy (+5% R/R na linii EBITDA).
m Bardzo dobre wyniki w ACP (+50% na linii netto).

kupuj
6,40 PLN
4Q'17

wyniki:
19-02-2019
2018P r/r

Orange Polska

Pawet Szpigiel
(min PLN)

4Q'18P

Przychody 2889,8 2910,0 -1% 11061 -3%
EBITDA 669,6 471,0 42% 2844,6 1%
marza EBITDA 232% 16,2% - 25,7% -
EBIT 506 -177,0 - 331,6 45%
Zysk brutto -16,5 -236,0 - 30,5 -
Zysk netto -16,5 -198.0 - 8.5 -

m Odptyw 12 tys. klientéw telefonii stacjonarnej netto i 7 tys.
klientow broadbandu netto na liniach regulowanych, ale
wzrost klientéw Internetu na liniach wtasnych.

m Spadek obrotéow o 5%.

m Stabilny poziom kosztéow SG&A R/R (104 min PLN w 4Q’18)

m Wptyw pozostatej dziat. operacyjnej + 2 min PLN vs.
+ 7 mIn PLN rok wczesniej.

m Spadek wyniku EBITDA o 7% R/R.

Play
Pawet Szpigiel
(min PLN)

kupuj
21,30 PLN
4Q'18P 4Q'17

wyniki:
04-03-2019
2018P r/r

Przychody 1800,6 1739,5 2%
EBITDA 536,3 563,9 -5% 2153,9 13%
marza EBITDA 29,8% 32,4% - 31,5% -
EBIT 326,6 360,2 -9% 1355,0 22%
Zysk brutto 232,3 2654 -12% 978,4 55%
Zysk netto 1788 1429 25% 716,55 _ 85%

m Wzrost bazy klientow konwergentnych B2C o +47 tys. Q/Q
przy stabilnym spadku ARPU R/R (zaktadamy 103,4 PLN)
oraz +41 tys. przytaczen swiattowodowych netto.

m Wzrost obrotéw sprzetem o >11% R/R.

m Dalsza erozja bazy kosztowej (-3% R/R).

m Zysk ze sprzedazy aktywow = 13 min PLN (ptasko R/R).

m EBITDA w ujeciu MSR18 wyniesie 700 min PLN

(+5% R/R), @ w nowym ujeciu IFRS15 ok. 670 min PLN.

kupuj
16,00 PLN
4Q'18P 4Q'17

wyniki:
25-03-2019
2018P r/r

Agora
Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 343,8 330,44 1139,0 -2%
EBITDA 47,8 -45,8 - 97,8 278%
marza EBITDA 139% -13,9% - 8,6% -
EBIT 25,5 -74,3 - 11,8 -
Zysk brutto 25,2 -70,2 - 37,0 -
Zysk netto 18,6 -76,5 - 22,2 -

m Wzrost przychodéw o blisko 4%, w tym wzrost obrotéw
sprzetem (+ 2,4% R/R w 4Q’18 vs. -9,7% R/R w 3Q’18).

m Spadek rentownosci zysku ze sprzedazy sprzetu (do 15,5%
vs. 19,1% rok wczesniej).

m Kolejny kwartat wysokich kosztéw roamingu krajowego.

m Zaktadamy -8 min PLN na poz. dziat. operacyjnej rzedu z/
w na wyzsze koszty windykacji (vs. +18 min PLN w 4Q’18).

m Skorygowana EBITDA 4Q’'18=544,3 min PLN, tj.-4% R/R.

trzymaj
23,20 PLN
4Q'18P 4Q'17

wyniki:
14-03-2019
2018P r/r

Cyfrowy Polsat
Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 2972,5 2579,2

EBITDA 919,8 872,7 5% 6383,2 76%
marza EBITDA 30,9% 33,8% - 36.2% -
EBIT 391,2 437,9 -11% 3178,0 73%
Zysk brutto 280,0 354,44 -21% 2363,7 77%
Zysk netto 61,9 1671 -63% 10425 6%

m B. dobre wyniki segmentu Film i Ksigzka dzieki rekordowej
sprzedazy biletéw (zaktadamy +20% R/R sprzedanych
wejsécidwek), EBITDA seg. = 25,7 min PLN, tj. +39% R/R.

m Pozytywna EBITDA w Prasie (szacujemy 3,2 min PLN).

m Spadek wynikéw w Radiu przez koszty promocji
reklamowych (8,0 min PLN vs. 9,8 mIn PLN rok wczesniej).

m Wzrost EBITDA o 11% R/R (vs. skorygowany wynik w
4Q’17 = 43,1 min PLN).

kupuj
61,50 PLN
4Q'18P  4Q'17

wyniki:
26-03-2019
2018P r/r

Wirtualna Polska

Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 170,2 137,6 24% 564,1 21%
EBITDA 48,0 40,0 20% 164,0 27%
marza EBITDA 28,2% 29,1% - 29,1% -
EBIT 33,3 26,3 26% 108,6 38%
Zysk brutto 29,6 14,8 100% 94,7 74%
Zysk netto 22,2 83 168% 69.6 97 %

m Zestaw dobrych KPIs: + 50 tys. klientéw kontaktowych
ptatnej TV oraz + 100 tys. klientow mobile postpaid.

m Pozytywny wptyw hurtowej odsprzedazy praw do Ligii
Mistrzow na wyniki.

m Wzrost kosztéw: wynagrodzenia + 11% R/R, kontent
+25% (+12% bez Ligii Mistrzéw), windykacji.

m EBITDA wg MSR18 bez Netii réwna 850 min PLN (-3% R/R)

m Negatywne zdarzenie na linii netto (-162 min PLN).

Asseco Poland

trzymaj

49,60 PLN
4Q'18P 4Q'17 r/r

2481,9 2427,0

wyniki:
25-03-2019
2018P r/r
9160,2 17%

Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody

EBITDA 341,3 280,6 22% 1243,4 35%
marza EBITDA 13,8% 11,6% - 13,6% -
EBIT 231,3 158,4 46% 790,0 35%
Zysk brutto 221,3 125,7 76% 757.8 2%
Zysk netto 97.8 647 51% 3331 -29%

m Bardzo dobra koniunktura na rynku reklamy internetowej,
istotny wzrosty segmentu e-commerce (przychody bez
barteru +27% R/R).

m Dodatkowo, wptyw konsolidacji MyTravel i Extradomu.

m Spadek rentownosci skorygowanego zysku EBITDA online

(do 33,2% z 36,7% w 4Q’18).

Skorygowany zysk EBITDA online = 52,2 min PLN, tj.

+ 14,2% R/R.

Istotna poprawa wynikéw spétki matki (EBIT 48,7 min PLN

vs. 34,7 min PLN rok wczesniej).

m Niska baza w 4Q’17 z/w na straty w Asseco Data Systems
(zaktadamy w 4Q’18 zysk EBIT = 6,0 min PLN).

m Podoba sytuacja na rynku izraelskim z/w na poprawe w
Sapiens (zaktadamy 30 min PLN zysku EBIT vs. strata w
4Q'17).

m Dobra koniunktura na rynkach zagranicznych.

I ©
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réownowaz

Pawet Szpigiel

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

4Q'18P  4Q'17

73,5 68,7
26,8 25,4
36,5% 37,0%
22,2 20,9
22,1 20,8
18 1 16,9

7%
6%

6%
6%
7%

wyniki:

27-02-2019

2018P
258,2
93,9
36,4%
75,3
74,9
61.6

r/r
21%
23%

21%
21%
23 %

Asseco SEE

przewazaj

Pawet Szpigiel

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

4Q'18P  4Q'17

1874,7 1602,3 17%
37,4 32,9 14%
2,0%  2,1% -
25,7 21,8 18%
24,9 22,6 10%
20,1 18,4 9%

wyniki:

20-02-2019

2018P
6363,4
120,8
1,9%
75,3
79,8
65,2

r/r
11%
13%
14%
18%
18%

Wzrost obrotéw o 7% R/R, dobra koniunktura na rynku
polskim.

Nieznaczny spadek rentownosci zysku brutto ze sprzedazy
(zaktadamy 46,0% w 4Q’18, spadek z ponadprzecietnego
poziomu 47,7% w 4Q'17).

Stabilny poziom kosztéow SG&A R/R.

Wzrost zysku netto o 7% R/R.

Atende

przewazaj

Pawet Szpigiel

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

4Q'18P  4Q'17

98,0 143,2

15,9 21,5 -26%
16,2% 15,0% -

14,0 19,8 -29%

13,9 18,1 -23%

9.4 136  -31%

wyniki:

28-03-2019

2018P

27,5
9,4%
19,6
18,6
12,7

r/r
4%
0%

6%
0%

Wysoki popyt w obszarze bankowosci, wzrosty obrotéw w
Payten.

Przychody wyzsze R/R 0 17%.

Spadek rentownosci zysku brutto ze sprzedazy o 1,5 p.p.
R/R.

Stabilny poziom kosztéow SG&A R/R.

Wzrost zysku netto o 9% R/R.

CD Projekt
Piotr Bogusz

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

kupuj
170,40 PLN
4Q'18P  4Q'17

111,9 123,6
29,4 56,0 -47%
26,3% 45,3% -
28,0 54,7 -49%
29,0 56,7 -49%
23,5 45,9 -49%

wyniki:

21-03-2019

2018P
347,5
112,4
32,3%
107,6
115,7
91,4

r/r

74%

74%
75%
74 %

Istotnie nizsze obroty w spdtce matce (zaktadamy 70 min
PLN vs. 120 min PLN w 4Q’17 kiedy zaksiegowano duzg
czes$¢ kontaktu dla MON (>40 min PLN).

Opdznienia w kontraktacji w ad. publicznej, stabe wyniki
Atende Software.

Spadek zysku netto matki do 5 min PLN (vs. 10 min PLN
rok wczesniej).

Wzrosty wynikow spétek cérek (6,1 min PLN netto).

Comarch
Pawet Szpigiel

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

akumuluj
173,30 PLN

4Q'18P  4Q'17 r/r
393,3 350,0
43,3 49,3 -12%
11,0% 14,1% -
25,7 31,6 -19%
30,2 42,5 -29%
233 359 -35%

wyniki:

01-03-2019

2018P
1343
153,0
11,4%
87,7
80,2
458

r/r
22%
55%

154%
27%
6 %

Coraz diuzszy okres od premiery Wiedzmina 3 oraz brak
sukcesu komercyjnego gry Wojna Krwi: Wiedzminskie
opowiesci (WK) powinny przetozy¢ sie na spadek sprzedazy
09% r/rdo 111,9 min PLN.

Szacujemy, ze spotka rozpozna w kwartale okoto 8 min
PLN kosztow produkcji gry Wojna Krwi.

Koszty sprzedazy powinny by¢ podwyzszone
dodatkowe koszty marketingu w kwartale.

przez

Wzrost przychodoéw o >12% R/R z/w na istotng poprawe
obrotdw w obszarze TMT oraz w administracji publicznej,
wysokie zamdwienia od przemystu i utilities.

Spadek marzy brutto na sprzedazy (zaktadamy 32,9% vs.
34,2% rok wczesniej).

Wzrost kosztow SG&A do poziomu 90,4 min PLN vs.
74,9 min PLN.
ZatozyliSmy
operacyjnych.

13,3 mIn PLN jednorazowych kosztow
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Przemyst

AC przewazaj wyniki:
Piotr Poniatowski 12-03-2019
(min PLN) 4Q'18P 4Q'17 2018P r/r
Przychody 52,7 41,9 26% 237 ,4 22%
EBITDA 9,8 9,5 4% 57,4 21%
marza EBITDA 18,6% 22,6% - 242% -
EBIT 7,4 7,4 0% 48,3  23%
Zysk netto 59 5.3 11% 38,4 25%

mBank.pl

réwnowaz

Alumetal

Jakub Szkopek
(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

W 4Q’18 AC SA utrzyma wysokga dynamike obrotow
zanotowanych w poprzednich kwartatach.

Nasza prognoza na poziomie wynikéw operacyjnych moze
wydawac¢ sie konserwatywna, ale biorgc pod uwage
uchwalony program menadzerski, naszym zdaniem Zarzad
niekoniecznie moze by¢ zdeterminowany, aby podwyzszaé
baze na kolejny rok.

W 4Q’18 zaktadamy, ze wolumen sprzedazy siegnie 47 tys.
ton i bedzie 0 4% r/r wyzszy.

Zaktadamy, ze w 4Q’18 Alumental nadal bedzie korzystat z
zakontraktowanych wczesniej bardzo dobrych marzy na
wyrobach. Srednia marza wzro$nie o okoto 2% r/r.
Gtéwnym wydarzeniem wynikdw moze by¢ zapowiedz
dywidendy (oczekiwany wysoki jednocyfrowy Dyield).

Przychody 388,5 371,0 1683,5
EBITDA 27,6 27,1 2% 126,6 31%
marza EBITDA 7,1% 7,3% - 7,5% -
EBIT 19,8 19,7 1% 96,1 40%
Zysk netto 5.3 244 -78% 76,0 8%
Amica przewazaj

Jakub Szkopek

(min PLN) 4Q'18P  4Q'17

Przychody 811,7 750,0 8% 2904,1 9%
EBITDA 61,2 45,1 36% 200,6 7%
marza EBITDA 7,5% 6,0% - 6,9 % -
EBIT 48,2 32,6 48% 147,9 6%
Zysk netto 43,2 273 58% 1188 -19%
Apator niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 27-02-2019
(min PLN) 4Q'18P  4Q'17 2018P r/r
Przychody 228,2 207,5 10% 814,9 -9%
EBITDA 32,0 10,5 206% 131,3 13%
marza EBITDA 14,0% 5,0% - 16,1% -
EBIT 21,6 0,1 - 89,9 17%
Zysk netto 17,1 -2.6 - 68,8 25%

W 4Q’18 oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji
sprzedazowych na rynkach Europy Zachodniej i Polski.
Oczekujemy réwniez, ze Spotka zanotowata czesciowq
odbudowe marzy, co przekiada¢ sie bedzie na poprawe
wynikow w ujeciu r/r. Oczekujemy pozytywnego wptywu
aktywa podatkowego na wynik netto (10 m PLN).

Boryszew réwnowaz

Jakub Szkopek
(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

Przychody 1471,2 1597,4 -8% 6157,5 -2%
EBITDA 100,1 76,2 31% 4114 -12%
marza EBITDA 6,8% 4,8% - 6,7% -
EBIT 62,1 43,3 43% 262,44 -22%
Zysk netto 339  -12.1 - 1324  -24%

W 4Q’18 oczekujemy dobrego kwartatu w szczegdlnosci w
licznikach energetycznych oraz w podmiocie zaleznym
Elkomtech.

Spétka powinna dowiez¢ catoroczne prognozy Zarzadu.
Ubiegtoroczna baza wynikow jest pod wplywem
negatywnych rezerw na poziomie pozostatej dziatalnosci
operacyjnej.

rownowaz

Cognor

Jakub Szkopek
(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

wyniki:

28-02-2019

2018P

r/r

Przychody 446,4 4442 2057,0 15%
EBITDA 42,4 42,8 -1% 218,1 50%
marza EBITDA 9,5%  9,6% - 10,6% -
EBIT 31,4 322  -2% 1735 66%
Zysk netto 23,2 1,3 - 96,7 203%

Na wynikach 4Q’18 wciaz cigza stabsze wyniki segmentu
Automotive w zwigzku z problemami z rejestracja
samochoddéw w Europie po wprowadzeniu normy EURO6.
Warto zwrdéci¢, ze w wynikach za 4Q’17 znalazly sie odpisy
na naleznosci VAT w spodtkach zaleznych oraz odpis
wartosci akcji Alchemia. Gdyby, nie zdarzenia jednorazowe
wyniki w 4Q’18 nie ulegtyby poprawie r/r.

Ergis
Jakub Szkopek
(min PLN)

niedowazaj

4Q'18P  4Q'17

r/r

wyniki:

18-04-2019

2018P

r/r

Przychody 185,3 174,9 779,6 4%
EBITDA 9,6 73 31% 49,7 -12%
marza EBITDA 52%  4.2% - 6,4% -
EBIT 4,4 2,2 100% 26,5 -21%
Zysk netto 1,6 04 293% 16,8 -19%

W 4Q’18 oczekujemy, ze obfozenie mocy produkcyjnych
delikatnie wzrosnie r/r w HSJ, natomiast spadku
oczekujemy w Ferrostalu. Nieco stabsze g/q otoczenie
makro (nizsze marze) prowadzi¢ bedzie do 18% spadku
g/q wyniku EBITDA. W kolejnych kwartatach ze wzgledu na
wysoka baze wynikow zesztorocznych wyniki na poziomie
EBITDA powinny by¢ nizsze r/r.

Famur
Jakub Szkopek
(min PLN)

6,41 PLN
4Q'17

4Q'18P

r/r

wyniki:

17-04-2019

2018P

r/r

Przychody 527,5 491,7 2250,7 54%
EBITDA 110,8 95,9 16% 4710 61%
marza EBITDA 21,0% 19,5% - 21,0% -
EBIT 65,8 38,1 73% 281,2 140%
Zysk netto 486  -137 - 2029 319%

Przy okazji wynikéow za 3Q’18 Zarzad zapowiadat udany
4Q’18, ktéry wynikowo moze sie zblizy¢ do 3Q’18. Nasze
prognozy sg bardziej konserwatywne.

W kolejnych kwartatach naszym zdaniem wyniki nadal
znajdowa¢ sie bedq pod presjg rosnacych kosztéw
zatrudnienia i energii elektrycznej.

W 4Q’18 oczekujemy kolejnego mocnego kwartatu w
segmencie underground. Po bardzo dobrym 3Q’18 kolejny
kwartat bedzie nieco spokojniejszy, ale wcigz wyraznie
lepszy r/r. Przy wynikach za 4Q’18 Zarzad moze
poinformowaé o wysokosci rekomendowanej dywidendy za
2018 rok, co moze mie¢ pozytywny wptyw na notowania.
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Forte réwnowaz

Jakub Szkopek
(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

111:14 Dom Maklerski

wyniki:
04-04-2019
2018P r/r

Przychody 298,1 292,2 2% 1107,9 1%
EBITDA 35,1 25,4 38% 1204  -4%
marza EBITDA 11,8% 8,7% - 10,9% -
EBIT 23,9 18,1 32% 77,4 -22%
Zysk netto 12,7 20,1  -37% 35,1  -54%

trzymaj
324,30 PLN
4Q'18P 4Q'17

Grupa Kety
Jakub Szkopek
(min PLN)

wyniki:
03-04-2019
2018P r/r

Przychody 740,3 660,3 12% 2975,5 13%
EBITDA 89,7 81,8 10% 462,5 10%
marza EBITDA 12,1% 12,4% - 15,5% -
EBIT 56,9 51,3 11% 336,2 12%
Zysk netto 55.8 40,1 39% 2640 11%

Impexmetal réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

Przychody 760,3 808,3 3326,9 -1%
EBITDA 55,2 -5,3 - 2748  40%
marza EBITDA 7,3% -0,7% - 6,5% -
EBIT 38,5 -20,7 -286% 209,1 54%
Zysk netto 259 -38,7 -167% 1753 128%

Kernel
Jakub Szkopek

(min USD)

kupuj
60,85 PLN
2Q'19P 2Q'18

wyniki:
28-02-2019
2019P YTD

Przychody

EBITDA 87,9 77,1 14% 362,3 52%
marza EBITDA 8,3% 14,4% - 15,0% -
EBIT 65,4 55,9 17% 268,8 55%
Zysk netto 43,4 649 -33% 1740 68 %

Kruszwica réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

wyniki:
29-03-2019
2018P r/r

Przychody 689,3 770,5 2623,9 3%
EBITDA 34,3 34,8 -1% 130,0 63%
marza EBITDA 50%  4,5% - 50% -
EBIT 27,9 28,4 -2% 105,00 101%
Zysk netto 21,5 216 0% 84,1 107%

I ELELL] réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

wyniki:
04-04-2019
2018P r/r

Przychody 184,6 152,8 21% 7256 50%
EBITDA 22,2 15,6 42% 99,3  49%
marza EBITDA 12,0% 10,2% - 13,7% -
EBIT 15,0 85 77% 70,5 49%
Zysk netto 10,4 63 65% 533  42%

Pfleiderer Group réwnowaz
Jakub Szkopek

(min EUR)

4Q'18P  4Q'17

Przychody 278,5 255,5 1078,2

EBITDA 37,3 23,7 57% 141,9 18%
marza EBITDA 13,4% 9,3% - 12,9% -
EBIT 17,8 50 255% 64,9 41%
Zysk netto 10,8 -19 -659% 26,4 54 %

Pozbud
Jakub Szkopek

(min PLN)

przewazaj

4Q'18P  4Q'17

wyniki:
11-04-2019
2018P r/r

Przychody

EBITDA 5,2 4,8 8% 18,7 13%
marza EBITDA 9,8% 149% - 13,4% -
EBIT 4,0 36 12% 14,1 16%
Zysk netto 2,5 2,0 24 % 7,1 -8 %
Stelmet trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 7,72 PLN 26-02-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 r/r 2019P YTD
Przychody 69,0 62,0 11% 575,44 12%
EBITDA 2,1 4,2 -51% 54,5 4%
marza EBITDA 3,0% 6,8% - 14,0% -
EBIT -8,6 -6,1 - 13,4 -
Zysk netto -8.1 0.0 - 8,7 -

W 4Q’18 Forte powinno korzystac z niskiej bazy rezultatow
zanotowanej w 4Q’17. Wedtug zapowiedzi Zarzadu fabryka
ptyty drewnopochodnej powinna zanotowa¢ w 4Q’18 mniej
g/q postojow technologicznych.

Naszym zdaniem wcigz Forte straszy¢ bedzie zadtuzeniem,
ktére na koniec roku powinno wynie$¢ 5,3xEBITDA’18.

Zarzad Grupy Kety podat juz wstepne szacunkowe dane za
4Q’'18. Nasze prognozy nie odbiegaja znaczaco od
oczekiwan Spotki.

Wyniki 4Q’18 nie powinny mie¢ wiekszego znaczenia dla
rynku, gdyz Spoétka na poczatku lutego poda wstepne
szacunkowe prognozy na 2019 rok.

W 4Q’18 liczymy na pierwsze symptomy spowolnienia,
ktore bedg kontynuowane w kolejnych kwartatach.

Warto zwréci¢ uwage, ze w wynikach za 4Q’17 znalazty sie
odpisy na naleznosci VAT w spotkach zaleznych oraz odpis
wartosci akcji Alchemia.

W 2Q’'19 Kernel wedtug wstepnych danych operacyjnych
zanotuje dynamiczng poprawe wolumendw sprzedazy. W
efekcie naszym zdaniem EBITDA w minionym kwartale
wzrosnie o 14% r/r. Poziom wyniku netto w duzym stopniu
zdeterminujg réznice kursowe w segmencie produkcji
rolnej.

W 4Q’18 zaktadamy, ze wolumen sprzedazy produktéw
wyniesie 295 tys. ton (-2% r/r), a warto$¢ obrotow spadnie
0 11% r/r w efekcie nizszych o 8% r/r $rednich cen.
Oczekujemy, ze marze na kazdej tonie produktu wzrosna
r/r o 6%. Kruszwica na koniec roku powinna dysponowacd
okoto 90 mIn PLN gotéwki netto.

Mangata powinna zakonczy¢ 2018 rok dobrym ostatnim
kwartatem. Ten jednak bedzie prawdopodobnie ostatnim
przed kilkoma okresami stabszych r/r wynikow.

Naszym zdaniem Mangata z niewielkg nawigzka zrealizuje
catoroczne prognozy Zarzadu w catym roku.

W 4Q’18 Pfleiderer powinien zanotowac¢ okoto 10% r/r
wzrost obrotéw wynikajacy z wyzszych rynkowych cen
ptyty. Dodatkowo rosngce ceny powinny pozytywnie
przektada¢ sie na rezultaty i w efekcie oczyszczona o
zdarzenia jednorazowe EBITDA wzrosnie w 4Q’18 o okoto
12% r/r.

W 4Q’18 gtéwnymi kontrybutorami wzrostu sprzedazy bedg
segment stolarki otworowej oraz ustug budowlanych.
Pozbud powinien w ostatnim kwartale nadgoni¢ stabg
sprzedaz z 3Q'18 w zakresie okien i drzwi oraz utrzymac
wysokie obroty w segmencie ustug budowlanych z tytutu
realizacji kontraktu GSM-R.

W 1Q'19 jedynym pozytywnie wyrdzniajagcym sie
segmentem pozostanie produkcja pelletu. W przypadku
drewnianej architektury ogrodowej oczekujemy zblizonego
r/r wolumenu sprzedazy oraz rosnacej inflacji kosztow.
Pierwszy kwartat roku obrotowego zwykle wazy najmniej w
catym roku.
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niedowazaj

Tarczynski

Jakub Szkopek
(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

wyniki:

29-03-2019

2018P

r/r

Przychody 131,2 188,4 -30% 686,6 -6%
EBITDA 12,4 20,8 -40% 60,9 -7%
marza EBITDA 9,4% 11,0% - 8,9% -
EBIT 6,1 13,4 -55% 33,1 -10%
Zysk netto 3,6 9,4  -62% 146  -38%

mBank.pl

TIM
Piotr Poniatowski
(min PLN)

przewazaj

4Q'18P  4Q'17

wyniki:

10-04-2019

2018P

r/r

Przychody 211,0 204,1 817,44 14%
EBITDA 6,2 1,3 367% 30,0 313%
marza EBITDA 2,9% 0,6% - 3,7% -
EBIT 3,4 -1,3 - 19,0 -
Zysk netto 2,6 -1,6 - 14,3 -

4Q’'18 bedzie pierwszym kwartatem, w ktérym Tarczynski
nie bedzie juz konsolidowat zakladu w Stawie. W efekcie
oczekujemy 40% spadku wolumenu sprzedazy.

Szacujemy, ze w 4Q’18 Tarczynski wyda na kampanie
marketingowg 1,8 min PLN (w 4Q’17 nie byta prowadzona
kampania). 4Q’18 bedzie pierwszym spadkowym
kwartatem wynikéw finansowych od okoto roku.

W 4Q’'18 oczekujemy kolejnego kwartatu dynamicznej
poprawy wynikéw finansowych w ujeciu r/r.

Mimo poréwnywalnej r/r sprzedazy oczekujemy wzrostu
rentownosci na 3LP oraz sprzedazy internetowej.
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Deweloperzy

m Mimo wzrostu przekazan o 15% r/r w 2018, w 4Q’18
zagregowana liczba mieszkan rozliczonych w wyniku wsrod
15 spotek z GPW i Catalyst byta o 10% nizsza r/r. Blisko
34% ubiegtorocznych przekazan lokali miato miejsce w
4Q’18, podczas gdy w 2017 r. byto to az 43%.

Atal

Aleksandra Szklarczyk
(min PLN)

kupuj
42,86 PLN

wyniki:
19-03-2019

4Q'18P 4Q'17 r/r 2018P r/r

Przychody 129,3 218,7 -41% 1007,8 16,4%
Zysk brutto ze sprz. 36,2 59,3 -39% 2746 10,9%
marza 28,0% 27,1% - 27,3% -
EBIT 28,3 50,8 -44% 245,9 10,8%
Zysk brutto 27,1 49,6 -45% 240,3 11,0%
Zysk netto 220 38,5 -43% 188,7 10,2%

m 6 na 15 deweloperow mieszkaniowych, rozliczyto jednak
wiecej lokali r/r. Wzrost przekazan zaraportowaty m.in.
Dom Development (+9% r/r) oraz Archicom (+52% r/r),
dla ktorych liczba mieszkan rozliczonych w wyniku byta
jednoczesnie najwyzsza w historii.

wyniki:
07-03-2019
2018P r/r

Dom Dev.
Aleksandra Szklarczyk

(min PLN)

kupuj
84,10 PLN
4Q'18P 4Q'17

Przychody 787.,4 724,0 8,8% 1692,3 20,5%
Zysk brutto ze sprz. 202,8 201,8 0,5% 449,3 16,5%
marza 258% 27,9% - 26,6% -
EBIT 156,9 145,7 7,7% 280,3 19,1%
Zysk brutto 156,8 146,1 7,3% 280,4 18,7%
Zysk netto 127.0 1167 8,8% 2252 18,1%

m W 4Q’'18 Atal rozliczyt w wynikach 374 lokale, czyli tacznie
w catym 2018 o prawie 180 lokali wiecej niz zaktadata to
roczna prognoza przekazan spotki (2,500 lokali). Mimo
wzrostu 0 17%, w samym 4Q’18 wynik jest o 39% nizszy
wzgledem przekazan w 4Q’17, co wyjasnia spadek ZN r/r.
Spodziewamy sie, lepszej rentownosci na rozliczanych
projektach i szacujemy wzrost marzy deweloperskiej q/q
do 28% (vs. 24,3% w 3Q18).

GTC

Aleksandra Szklarczyk
(min EUR)

trzymaj
9,60 PLN
4Q'17

4Q'18P

2018P r/r

Przychody 38,7 40,7 -5% 154,0 20%
Zysk brutto ze sprz. 29,1 27,0 8% 112,6 22%
marza 75,3% 66,5% - 73,1% -
EBIT bez rew./SOP 24,0 23,3 3% 94,1 22%
Rewaluacja 51 43,2 -88% 36,4 -75%
EBIT 29,1 64,8 -55% 132,7 -40%
Zysk brutto 21,1 54,7 -61% 103,0 -45%
Zysk netto 18,5 448 -59% 869 -44%

m W 4Q’18 DOM zaraportowat najwyzszy w historii poziom
przekazan 1,604 mieszkan (+8,9% r/r). Tym samym
oczekujemy rekordowego poziomu przychoddéw 787,4 min
PLN (+8,8% r/r).

Przy uwzglednieniu obcigzenia marzy alokacja ceny nabycia
spétki Eurostyl na projektach w Tréjmiescie, szacujemy
marze brutto na sprzedazy na 25,8% (-2.1p.p. r/r,
+0,3p.p. 9/q).

4Q’18 nie powinien przynies¢ zaskoczen w wynikach spotki.
Prognozujemy wzrost przychodéw w 4Q'18 o 1% q/q i
spadek o 5% r/r. Pozytywny wptyw wzrostu przychodow z
najmu r/r (szacujemy +11%), zostanie skompensowany
przez brak przychodéw w segmencie mieszkaniowym
(zakoniczenie projektu mieszkaniowego).

Oczekujemy nizszych r/r kosztéw SG&A, ktére w 4Q’'17
byty obcigzone kosztami z tytulu wyceny programu
motywacyjnego.

m Rewaluacje szacujemy w wysokosci +5,1 min EUR.
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Handel

Dwucyfrowy wzrost EBITDA r/r w AmRest:

m Solidne dane sprzedazowe, efekty optymalizacji przejetych
bizneséw oraz konsolidacja Sushi Shop i KFC France,
powinny pozwoli¢ na 22% r/r wzrostu EBITDA w 4Q’18.

AmRest

kupuj
46,00 PLN
4Q'18P  4Q'17

wyniki:
28-02-2019
2018P r/r

Piotr Bogusz
(min EUR)

Przychody 442,9 360,3 1548,2

Zysk brutto na sprz. 72,8 58,3 25% 249,9 22%
marza 16,4% 16,2% - 16,1% -
EBITDA 40,1 32,7 22% 159,1 13%
marza EBITDA 9,0% 9,1% - 10,3% -
EBIT 16,5 10,7 55% 69,7 10%
Zysk brutto 13,3 6,6 101% 55,8 12%

Zysk netto 9,5 8.4 14% 41,9 -3%

mBank.pl

Efekt bazy w segmencie handlu spozywczego:

m Negatywny efekt bazy bedzie oddziatywat na sprzedaz
porownywalng w EUR, JMT oraz DNP (oczekiwanie nizszego
tempa Ifl moze wywieraé presje na notowania spotki).

CCC kupuj
288,00 PLN

wyniki:
14-03-2019

Piotr Bogusz

(min PLN) 4Q'18P 4Q'17 2018P r/r
Przychody 1658,4 1360,5 22% 4932,5 18%
Zysk brutto na sprz. 859,3 708 ,4 21% 2503,2 16%
marza 51,8% 52,1% - 50,7% -
EBITDA 102,3 212,2 -52% 324,1 -35%
marza EBITDA 6,2% 15,6% - 6,6 % -
EBIT 62,6 188,4 -67% 190,7 -53%
Zysk brutto 53,1 162,8 -67% 98,5 -71%
Zysk netto 18,1 1432 -87% 34,9 -87%

m Zgodnie z zaraportowana szacunkowa sprzedazg
oczekujemy wzrostu sprzedazy o 23% r/r w 4Q’'18.

m Konsolidacja przejetego Sushi Shop oraz stopniowa
poprawa rentownosci w przejetych biznesach, powinny
pozwoli¢ na zmniejszenie tempa erozji marzy EBITDA r/r
wzgledem poprzednich kwartatow.

m Oczekujemy wzrostu EBITDA w tempie 22%
40,1 min EUR.

m W szacunkach dla 4Q’18 przyjmujemy 6 min EUR odpisu na
utrate wartosci restauracji (vs. 6,2 min EUR w 4Q’17).

r/r do

akumuluj
106,30 PLN
4Q'18P  4Q'17

wyniki:
14-03-2019
2018P r/r

Dino

Piotr Bogusz
(min PLN)

m Staby wynik w najwazniejszym sezonowo X’18 oraz brak
istotnej poprawy dynamiki sprzedazy w XI'18 bedg miaty
istotny wptyw na wyniki spotki w 4Q’18 oraz 2018 roku.

m Szacujemy, ze marza brutto na sprzedazy obnizy sie o
0,3p.p. r/r do 51,8% w 4Q'18 (coraz wyzszy udziat
eobuwie.pl w sprzedazy).

m SG&A/mkw. szacujemy na 341 PLN w 4Q’18 (+4% r/r).

m Oczekujemy, ze wynik bedzie obcigqzony jednorazowym
kosztem ok. 70 miIn PLN (odpis na wyposazenie sklepdw
w Niemczech oraz przeniesienie magazynu Vogele).

Przychody 1621,5 1277,4 27% 5889,1 30%
Zysk brutto na sprz. 386,9 299,7 29% 1394,4 34%
marza 239% 23,5% - 23,7% -
EBITDA 161,8 126,2 28% 532,3 37%
marza EBITDA 10,0% 9,9% - 9,0% -
EBIT 131,1 102,4 28% 421,0 39%
Zysk brutto 120,8 92,3 31% 378,8 42%
Zysk netto 979 72,9 34 % 306,6 44 %
Eurocash trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 18,20 PLN 18-03-2019
(min PLN) 4Q'18P  4Q'17 2018P r/r
Przychody 5724,4 5119,7 12% 22756 9%
Zysk brutto na sprz. -26,0 650,8 -104% 2046,6 -17%
marza -0,5% 12,7% - 10,7% -
EBITDA 181,0 106,7 70% 442,7 96 %
marza EBITDA 3,2% 2,1% - 1,7% -
EBIT 134,2 56,6 137% 246,2 474%
Zysk brutto 104,7 40,0 162% 183,6 -
Zysk netto 82,7 14,0 492% 140,1 -362%

m Zgodnie z komunikatem spotki sie¢ sklepdw powiekszyta
sie 0 27% r/r do 375,7 tys. mkw. na koniec 2018 roku.

m Szacujemy, ze Ifl spotki wyniesie okoto 9% w 4Q’18 oraz
sprzedaz/mkw. na poziomie -4% r/r (negatywny wptyw
efektu bazy na dynamike sprzedazy).

m Dalsza poprawa warunkéw handlowych powinna przetozyc
sie na wzrost marzy brutto na sprzedazy o 0,4p.p. r/r do
23,9% w 4Q’'18.

m Presja ze strony kosztéw wynagrodzen powinna wptynaé na
wzrost narzutu SG&A/sprzedaz o 0,3p.p r/r w 4Q’18.

kupuj
14,50 EUR
4Q'18P  4Q'17

wyniki:
27-02-2019
r/r 2018P r/r

Jeronimo Martins

Piotr Bogusz
(min EUR)

Przychody 4536,0 4350,0 17335

Zysk brutto na sprz. 989,6 931,0 6% 3758,6 9%
marza 21,8% 21,4% - 21,7% -
EBITDA 255,1 253,0 1% 964,1 5%
marza EBITDA 5,6% 5,8% - 5,6% -
EBIT 161,6 160,0 1% 594,6 3%
Zysk brutto 155,6 157,0 -1% 428,7 4%
Zysk netto 105,7 100,0 6% 3977 3%

m W podziale na segmenty, w 4Q’18 oczekujemy 132 min
PLN EBITDA w segmencie hurt (+24% r/r), 24 min PLN w
segmencie detal (-24 min PLN r/r), -6,5 min PLN w
segmencie Projekty (+6,3 min PLN r/r) oraz =41 min PLN
w segmencie inne (ptasko r/r)

m Spotka powinna rozpozna¢é jednorazowy zysk ok. 72
min PLN w 4Q’'18 ze sprzedazy PayUp.

m Szacujemy, ze oczyszczona EBITDA spotki wzrosnie o 2,1%
r/r (pomimo efektu niskiej bazy). Negatywny wptyw na
dynamike wynikdw powinien mie¢ segment detal.

niedowazaj

Monnari

Piotr Bogusz
(min PLN)

4Q'18P  4Q'17

Przychody 85,3 77,8 245,7

Zysk brutto na sprz. 52,1 47,3 10% 1443 5%
marza 61,1% 60,8% - 58,7% -
EBITDA 17,9 16,1 11% 26,4 3%
marza EBITDA 21,0% 20,8% - 10,7% -
EBIT 16,9 15,0 12% 22,2 5%
Zysk brutto 36,9 21,2 74% 42,6 58%
Zysk netto 29,9 17,2 73% 33,2 53%

m Sprzedaz spoétki szacujemy zgodnie z opublikowanymi
wstepnymi szacunkami sprzedazy za 2018 rok.

m Wzrost marzy brutto na sprzedazy o 0,42p.p. r/r powinien
wynika¢ z poprawy warunkéw handlowych oraz dalszej
modyfikacji oferty zakupowej.

m Oczekujemy utrzymania ptaskiej r/r marzy EBITDA r/r w
sieci Biedronka, spadku rentownosci w biznesie
portugalskim (presja ze strony kosztéw ptac w Pingo Doce)
oraz ptaskiego wyniku r/r w Ara i Hebe.

Spotka poprawita sprzedaz o 9,7% r/r, co w zestawieniu z
4,5% wzrostu powierzchni r/r na koniec 4Q’18, implikuje
wzrost sprzedazy/mkw. o 4,5% r/r.

m Konsekwentna realizacja strategii opartej o obrone
rentownosci powinna pozwoli¢ na poprawe marzy brutto na
sprzedazy o 0,3p.p. r/r w 4Q’18.

Szacujemy wzrost kosztéow SG&A/mkw. o 4,4% r/r do 324
PLN w 4Q’18 (kontynuacja wzrostowego trendu z 3Q’18).

m Jednorazowy zysk z ‘tytutu przeszacowania wartosci
nieruchomosci szacujemy na ok. 20 min PLN w 4Q’18.

&= | Bk
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VRG przewazaj wyniki:
Piotr Bogusz 19-03-2019
(min PLN) 4Q'18P  4Q'17 2018P r/r
Przychody 271,4 223,1 804 ,9

Zysk brutto na sprz. 144,6 120,2 20% 413,0 15%
marza 53,3% 53,9% - 51,3% -
EBITDA 40,4 33,0 22% 87,6 12%
marza EBITDA 149% 14,8% - 10,9% -
EBIT 39,4 31,4 25% 70,5 12%
Zysk brutto 37,6 29,8 26% 64,5 17%
Zysk netto 30,5 23,7 29% 51,6 19%
Inne

PBKM akumuluj wyniki:
Pawet Szpigiel 66,57 PLN 05-04-2019
(min PLN) 4Q'18P 4Q'17 r/r 2018P r/r
Przychody 43,0 37,5 15% 156,1 5%
EBITDA 7,9 9,5 -17% 39,5 -14%
marza EBITDA 18,3% 25,3% - 25,3% -
EBIT 5,9 8,0 -26% 33,1 -19%
Zysk brutto 5,6 7,4 -25% 33,1 -14%
Zysk netto 4.2 58 -27% 25,1  -14%

Dynamika wynikédw VRG w 4Q’18 bedzie wspierana przez
konsolidacje rezultatéw BTM od grudnia’18.

Zgodnie z szacunkami miesiecznymi oczekujemy wzrostu
sprzedazy o 22% r/r oraz obnizenia marzy brutto na
sprzedazy o 0,6p.p. r/r do 53,3% w 4Q’18.

Oczekujemy wzrostu kosztow SG&A/mkw. o 1,5% do
905 PLN w 4Q’18.

Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej szacujemy na
-1 min PLN w 4Q’18 vs. -1,6 min PLN w 4Q’17.

W sumie 5,31 tys. pozyskanych probek (bez wptywu
portugalskiej spotki), tj. +6% R/R, ale presja na przychody
z/w na wzrostu udziatu kontraktéw prepaid w bazie
pozyskanych prébek (45% vs. 38% rok wczesniej).

Wzrost kosztéw bankowania oraz dodatkowe koszty dziatan
R&D (zaktadamy 1,2 min PLN) .

Szacujemy, ze EBITDA w MSR18 wyniesie ok. 8,5 min PLN
(-10% R/R) i 7,4 min PLN w IFRS15, dodatkowo wptyw
Stemlabu ok. 0,5 min PLN .

16 I | |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu (oY, -} Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja n - . .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +22,1% 12,1 11,6
Alior Bank kupuj 2018-12-05 56,65 92,50 57,55 +60,7% 9,7 7,4
Handlowy akumuluj 2018-12-05 71,10 76,00 71,30 +6,6% 14,3 13,5
ING BSK akumuluj 2018-12-05 183,60 199,63 190,00 +5,1% 16,3 14,6
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 8,97 +12,6% 14,9 14,7
Pekao kupuj 2018-12-05 113,25 136,29 113,45 +20,1% 13,6 11,6
PKO BP akumuluj 2018-12-05 41,96 45,00 39,85 +12,9% 13,1 12,3
Santander Bank Polska akumuluj 2018-12-05 364,80 400,00 371,00 +7,8% 17,0 14,4
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CZK 904,00 +10,6% 11,5 11,3
Erste Bank kupuj 2018-12-05 34,41 46,18 EUR 30,10 +53,4% 8,4 8,2
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 650 +12,0% 9,6 9,7
Pzu akumuluj 2018-12-05 43,80 46,50 44,78 +3,8% 12,1 11,8
Kruk kupuj 2018-12-05 177,10 292,77 164,70 +77,8% 8,8 7,4
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 16,20 +93,6% 5,0 4,8
Chemia +21,4% 12,7 17,3 6,5 6,2
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 52,65 +46,3% 12,7 8,0 6,1 5,2
Grupa Azoty trzymayj 2018-11-23 32,36 33,00 36,50 -9,6% - 26,5 6,8 7,1
Paliwa -8,1% 9,1 13,8 51 6,3
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 91,10 -34,3% 9,2 16,4 5,5 7,9
MOL trzymaj 2018-12-05 3206 3 280 HUF 3290 -0,3% 9,0 11,6 4,2 4,7
PGNiG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 7,40 +4,3% 11,2 9,0 52 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 105,85 -23,0% 7,9 16,1 5,0 7,9
Energetyka +13,9% 6,3 5,4 4,2 4,0
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 555,00 -6,5% 21,5 19,1 8,5 8,2
Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 10,49 +48,5% 6,3 3,3 4,2 3,2
Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,88 +37,0% 5,1 5,4 4,0 4,0
PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 11,27 +31,5% 9,9 7,5 4,7 4,0
Tauron kupuj 2018-11-29 2,21 3,06 2,34 +30,8% 4,2 3,2 3,8 3,9
Telekomunikacja, media, IT -0,5% 21,2 17,3 6,4 6,2
Netia trzymayj 2018-11-26 4,66 4,70 5,21 -9,8% 26,3 35,0 5,4 5,9
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,64 +13,5% - 70,8 51 4,7
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 21,52 -1,0% 6,9 7,6 5,6 5,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 10,50 +52,4% 27,1 34,9 5,6 4,8
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 23,58 -1,6% 15,3 13,6 7,1 6,5
Wirtualna Polska kupuj 2018-12-05 52,20 61,50 58,00 +6,0% 23,5 18,2 11,8 9,7
Asseco Poland trzymayj 2018-12-05 48,30 49,60 48,76 +1,7% 13,0 14,8 8,7 8,3
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 190,10 -10,4% - - - -
Comarch akumuluj 2018-12-05 160,00 173,30 155,50 +11,4% 21,2 16,3 7,8 7,1
Przemyst, surowce -1,2% 13,6 10,7 6,2 5,6
Famur kupuj 2018-11-30 5,58 6,41 5,00 +28,2% 14,2 11,2 6,6 5,6
Grupa Kety trzymayj 2019-01-18 336,50 324,30 340,00 -4,6% 12,3 13,5 8,7 9,0
Jsw redukuj 2018-12-05 71,20 59,14 67,00 -11,7% 3,4 10,1 1,5 3,2
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 50,90 +19,5% 21,5 6,9 7,8 5,6
KGHM trzymaj 2018-12-05 92,60 84,56 92,90 -9,0% 13,0 7,9 5,0 4,2
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,44 +3,8% 14,5 25,0 5,8 6,7
Deweloperzy +9,6% 7,8 8,1 6,6 7,1
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 35,80 +19,7% 7,3 7,7 6,6 7,1
Dom Development kupuj 2018-12-05 66,00 84,10 73,80 +14,0% 8,3 8,5 6,7 7,1
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,24 +3,9% 11,1 9,6 15,2 14,3
Handel +19,0% 30,9 21,7 14,4 10,5
AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 39,30 +17,0% 48,5 34,3 16,1 12,9
Ccc kupuj 2018-12-05 204,60 288,00 183,20 +57,2% 45,2 15,5 17,6 10,1
Dino akumuluj 2018-12-05 100,40 106,30 103,10 +3,1% 32,5 24,6 19,8 15,4
Eurocash trzymaj 2018-12-05 18,00 18,20 20,30 -10,3% 29,4 29,0 9,1 7,9
Jeronimo Martins kupuj 2018-12-05 10,60 14,50 EUR 12,50 +16,0% 19,7 17,8 8,6 7,9
LPP kupuj 2018-12-05 7 730 9 300 8 100 +14,8% 24,9 18,9 12,7 10,9
Inne +14,8% 8,8 10,8 6,7 7,2
PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 58,00 +14,8% 8,8 10,8 6,7 7,2
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
SPALE wydania L ELTE] biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 13,2 11,6 6,3 51
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 11,75 -27,5% 15,4 13,0 6,8 5,4
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 28,50 +1,8% 15,2 14,5 10,4 9,7
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 12,80 +9,4% 10,2 10,1 4,9 4,5
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,38 +3,1% 11,1 9,4 5,8 4,8
Spotki przemystowe 8,5 9,1 6,0 6,3
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 45,00 +8,4% 11,5 11,1 7,7 7,5
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 39,50 -22,5% 7,9 7,6 5,7 6,1
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 121,40 +7,6% 7,9 8,1 5,7 5,3
Apator niedowazaj 2018-12-05 24,20 25,40 +5,0% 13,0 14,1 7,8 8,1
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,67 -25,3% 8,5 9,0 6,9 6,6
Cognor rownowaz 2018-12-05 1,80 1,82 +1,1% 3,3 3,2 2,9 3,1
Ergis niedowazaj 2018-12-05 2,80 2,57 -8,2% 6,0 9,5 5,6 6,1
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 23,55 -42,0% 15,9 13,4 9,9 9,1
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,40 +0,0% 3,3 3,8 4,8 53
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 38,70 -11,8% 10,6 14,4 6,1 7,4
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 58,40 -10,7% 7,3 9,1 5,6 6,3
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 32,60 -10,6% 21,3 19,0 6,0 6,3
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,15 -39,8% 8,2 2,5 6,7 2,7
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 17,35 -0,9% 13,5 10,9 5,9 6,4
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,30 -15,8% 9,8 8,9 6,2 6,1
Handel 11,4 9,0 6,2 4,8
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,71 +20,2% 8,7 8,1 3,4 2,9
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 3,88 +1,3% 14,2 10,0 9,0 6,7
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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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ 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 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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.

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. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostaé bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec
Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspdtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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

Nadzor nad dziatalnosciag 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

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 zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$rdd ktérych rozpowszechniane sg 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
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

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

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg 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 wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

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