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Prognozy wynikow kwartalnych: 1Q 2019

Rynek akcji

Finanse

Wyniki 1Q'19 w sektorze finansowym dotkniete beda przez opfaty na
fundusz restrukturyzacji, ktéry w Polsce sie podwoi i wzro$nie o 1 mld PLN
r/r. Szczegdlnie wzrost kosztéw BFG widoczny bedzie w Pekao oraz Banku
Handlowym co zwiastowa¢ moze negatywna korekte konsensusu. Z drugiej
strony oczekujemy pozytywnych wynikéw w PKO BP, Millennium, OTP oraz w
Erste Group, gdzie z kolei konsensus jak i nasze prognozy majq Szanse na
podwyzke.

Chemia

Dobrych wynikow za 1Q’19 oczekujemy w Grupie Azoty (efekt spadku cen
gazu ziemnego). Stabilne r/r wyniki powinny mie¢ miejsce w Ciech, co raczej
odbieramy negatywnie przy oczekiwaniach wzrostu wynikow w catym 2019
roku.

Paliwa

Otoczenie makro nie bylo jednoznaczne w sektorze paliwowym, z jednej
strony mocny dolar pomagat w rafinerii i E&P, ale gorsze byty odczyty
modelowych marz i notowan surowcdéw. Pogorszenia wynikow r/r
oczekujemy w PGN z uwagi na wysokg baze 1Q’18, ale w tym wypadku
kluczowe bedg rezultaty w segmencie obrotu.

Energetyka

Wykonanie naszych prognoz w energetyce po 1Q na poziomie 28%, nie
odbiega od sezonowych wzorcéw. W kolejnych okresach oczekujemy wyzszej
dodatniej dynamiki w polskich spoétkach po dos$¢ stabym poczatku roku
(+1%) z uwagi na znacznie mniej wymagajacq baze (w okresie 2Q-4Q’18
wysokie straty na optymalizacji portfela, gorsze wyniki w obrocie).

Telekomunikacja, media, IT

Po spadkach wynikéw w 3Q i 4Q 2018, PLY powrdci do wzrostu wynikow
(EBITDA skorygowana +6% R/R), oczekujemy poprawy sentymentu do
spotki. W mediach wysokie wzrosty zaraportuje WPL. W IT dobrych wynikéw
spodziewamy sie w CMR i ASE (obie > 25% wzrostu na linii EBITDA bez
wptywu konsolidacji przejec¢ i IFRS16).

Przemyst, surowce

W spétkach przemystowych 1Q’19 bedzie pod wzgledem poprawy wynikow
najgorszym kwartatem od 2Q’17. Wedtug nas jedynie 32% spdtek poprawi w
1Q’19 wyniki w ujeciu r/r. Pozytywnych zaskoczen oczekiwalibysmy w EGS,
FMF i TIM, negatywnych w AML, COG, IPX i PFL. W spdtkach wydobywczych
oczekujemy dobrego kwartatu w KGHM i stabego w JSW. Obie spdtki pokaza
wzrost kosztow wydobycia.

Deweloperzy

tacznie w 1Q’19 liczba mieszkan rozliczconych w wyniku wsréd 14
deweloperow GPW i Catalyst byta wyzsza o 29% r/r, ale tylko 6 z nich
faktycznie zaraportowato wzrost poziomu przekazan (m.in. Dom, LC Corp).
Oczekujemy zatem bardzo dobrego wykonania 1Q w Dom Development
(wzrostu ZN o 380% r/r, co nie zmienia jednoczesnie outlooku na nasze
roczne prognozy, ktérych wykonanie po 1Q=38%). W Atalu, spadek
przekazan o 27% r/r przetozy sie na relatywnie stabsze momentum
wynikow.

Handel

Pierwszy kwartat ma najmniejsza istotnos¢ w budowaniu wyniku spétek
handlowych. Efekt kalendarzowy (brak Swigt Wielkanocnych w 1Q’19) oraz
zaostrzenie zakazu handlu w niedziele powinny negatywnie wptynaé na
wyniki DNP, EUR i JMT. Dobre wyniki sprzedazowe w marcu powinny
wspiera¢ wyniki CCC oraz MON. Rezultaty VRG powinny ulec pogorszeniu r/r
ze wzgledu na niskg efektywnos$¢ sprzedazy segmentu odziezowego oraz
konsolidacje wynikéw BTM.
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Zaskoczenia na wynikach spoétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

vs. 2016 2017 2018 b= VS 2016 2017 2018 e
konsensus 1Q 2Q 3Q 4Q[1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q| ' r/r 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q|1Q '

Finanse Finanse

o]

Alior Bank | -+ + +[= + = =[92% FVICIg:ERTONNN - - = +]|- + + -]+ + - +]-[54%]|
Handlowy -+ + =+ + - -167%GENCICIVANEN - + + +]- - + +[+ + - -[-]5a%)]
ING BSK [+ = = =[= - = +]83% JINch:E]N [ = + + +[+ - + +[+ = = +]-]85%)]
Millennium [+ = + =[+ + = + [100% IEICHIITEY
Pekao [+ = = +[= = + +[100% el - - = 4+ = + -|-]|54%)]
PKO BP [+ + + =[]+ = = =]92% [NeR:
Santander BP SENERLEIRTE - + + +[- - '+ +[= = - +] -[62%]|
Komercni [+ + + +[+ + + +[100%FGIuCIEnl [ - + + 4]+ - - +[- + + +[=]69%]
Erste Bank = + = +[+ + + +][92% [SEER:ERIS
OTP Bank [+ + + +[+ + + =1[092% [OREB:ENIS
PZU PZU
Kruk Kruk [+ - + +[+ + = -[-'= + +[-]69%|
Skarbiec (= + + +[+ =+ -]83% FICluiCt [ - -+ =1+ + - +]- - - -]
Chemia Chemia

Ciech = + = = = +]= + = -[92% [y [+ + + +[+ - - +[- = - -[=]|62%]
LRSS - - = - [+ - = -[= - - +]420[UEReNN + - - -[- + + +]- - - -] +]338%]
Paliwa Paliwa

Lotos + + =] - + = -[83% [KILE
MOL [+ + - =[= = + +]83% [fe]h [ - - - -+ + - 4+[- -+ +][-]38%]
PGNIG [+ - - =[- + - -[42% [Jellfe [ - - - +[+ = = =[-T+ + -]-[54%]
PKN Orlen (= = - =[= - = +[75% EZQRNCH = - - +[+ + + -[- - - +][=]54%]
Energetyka Energetyka

CEZ CEZ (= - - -[- - - -[- -+ =[+]31%]
Enea = + = == - = =[092% [EH] [+ + + +[+ + = -[= - = -[+]77%]
Energa = = = -[= = - -1[67% LR [= = = =]- + + -[+ + - -[=]|69%]
PGE [= = = =[= = - -[75% [geiS [ - - - -[+ + = -[+ + = -[=[54%]
Tauron [+ + = =[=_+ + =[100% QKNS - - - +]+ + = -]= - - -] -[38%]
TMT TMT

Netia = = + +[= = = =[100%[{ENE] [ - = - =]- - - -]= - - -[]-]23%]
Orange PL = + = =|= + + +[100%[cIchICUJUNNN - - - -[- = - +[= - + +[=]46%]
Play (ElEYE] = == + = =[100%[JEW ] + + + =[- - - -[+[56%]
Agora = + = +[= + + =[100%[EHg [ = - - -+ + = +[- - + +[=]62%]
Cyfrowy + = = =[100% [ [ - - + 4]+ + - -[= - = =[=]62%]
Wirtualna [+ = = =[= = = =[83% WLIEIHE
Ailleron [EEEE] - (+[= = - - [ 50% ENIIEIS [+ - + +[+ + - +[= + - -]-]62%)]
Asseco BS = = = +[= = + +[100%CERCCLE:IINN + + + +[+ + + +[+ + + +][=[100%]
Asseco PL [= = - -[+ + + =[75% CCRCCLNJN. - + - -[- - - -[+ + + +[=146%]
Asseco SEE =+ - == = + =1[092% LEEELRSS
Atende CRCRLY + (= - + - [ 60% ERSGHGE -+ - -[+ - - +[- -+ -[=[38%]
Comarch | -+ - -[+ + + +[75% [elIuEln -+ + +[- - - -T= + + +[+[62%]
CD Projekt [+ + - +[= = - -[75% [ORNJOCINANN + - + +[+ + - -[- - - -] -[38%]
Przemyst Przemyst

Alumetal |- = + == + = -]75% EYVGCE] [+ + - -]- - - 4]+ + + -[-]46%]
Amica = = - +|- + + +]75% EYullE [+ + + =]- = - -[- + + +[=]69%]
Apator [= - = -[= + = +[67% LEEIL [ - + - +[+ -+ -[-7+ = +[=]62%]
Boryszew [+ -+ -[- = - -[50% ECIEREN [ - [ 54% ]
Cognor bd bd bd bd EEESEENEEN T Cognor -+ + +[+ = + +[+ + + -[]-[77%]
Ergis l+ = - -[- - - -]33% [9¢IB [ - -+ +[+ = = -[-'= - -[+]54%]|
Famur BEl - = +[+ + + +]o1% GEpily
Forte [= = - -[= + - -[67% [ilhs8 [+ + + +]- - - -[- '+ - +[+]54%)]
Grupa Kety (= = = -[= + = =[02%[cILNCANN + + + +[+ + + +[+ + + +][=[100%]
Impexmetal [ - -+ -1+ + + -[ssnpIubORuBCINE + + + -[+ + = +[+ + = +] -[85%)|
isw + + - -[= + = -][58% R - - - 4[]+ + + +[- = = -]-[54%]|
Kernel Kernel [ - -+ -[- - - -[-7+ + +[+]38%]
KGHM [+ = = +[= + - -[75% [Qel]i
Kruszwica | - - = -[+ + + +[58% QGICPAVILINEN - = - +|= = = +[+ + + +]|=[85%]
Mangata (= - - -[+ + + -[58% QEREEIS [+ + + -[= - = +[+ + + =[-177%]
Pfleiderer -] - - = -[+ - + -/50%QEECICIuN + = + =[+ - + +[+ - + -] -[69%]|
Pozbud bd bd bd bd bd bd bd N IENESEEEEN L7 Pozbud = - - -]- - = +
Stelmet LY - =[- = - +]-+ + =1]60% EIyBs YN - - [ - -+ +[= + + =[=]64%]
ICUEIESIN + - -+ (= = + +]+ + = +[83% UGN - - - - [= + + +|+ + + +| -[62%|
Deweloperzy Deweloperzy

Atal bd bd [+ + - -]= + = +]80% FR&l [+ + + -|+ + = +|+ + = -[-]77%]|
Dom Dev. Dom Dev.
Handel Handel

AmRest = = = +[- + + +[- - = +]75% FYulENS + + + +[= + + -|+ = + +]+]92%]
ccc + + + =]- + - -]- - - -]a2% [ge¢e -+ = +]+ + + -[- - - -[+[54%]
Dino bd bd bd bd bd IEENENEN NN FTTLT Dino bd bd bd bd bd T N I T
Eurocash |- = - -[= = - -][25% [SUGKEE)] + = - -]- = - -]+ = = +]-]54%|
Jeronimo = = = =[= = = =[100%BCGHinl [+ = + +[= + + +[+ = = =[=[100%)]
LPP LPP [ - - - -]+ + + +[- + + +[=]62%]
Monnari | - '+ = =[= + - -][50% EHIEN - - - 4[-+ - =[=]38%]
VRG [ - - = =[- - = =]50% JYI¢ [+ = = +]- + + +[+ = = +[=]92%]

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spdtka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
** - kolumna ta pokazuje poréwnanie naszych oczekiwan wynikéw kwartatu w poréwnaniu do wynikdw osiagnigtych przez poszczegdine spétki rok wczesniej
Zrodto: spoétki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mDM oraz wybranych sektoréw

vs. konsensus vs. r/r
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Banki

Najlepsze banki w 1Q'19

m Oczekujemy, ze wyniki za 1Q’'19 mogg doprowadzi¢ do
pozytywnej rewizji konsensusu dla PKO BP, Millennium,
Erste oraz OTP Banku.

Alior Bank
Michat Konarski

(min PLN)

kupuj
87,00 PLN

wyniki:
07-05-2019

1Q'19P 4Q'18 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 808,0 803,3 1% 10% 24%
Wynik prowizyjny 1141 115,3 -1% 5% 26%
WNDB 1067,4 1065,5 0% 8% 24%
Koszty operacyjne -521,3 -407 4 28% 14% 30%
Saldo rezerw -285,0 -299,9 -5% 18% 28%
Zysk netto 1147 1805 -36% -30% 12%

mBank.pl

.najgorsze - Pekao i Handlowy

Negatywnej rewizji konsensusu mozna oczekiwa¢ w PEO i
BHW, jednak zaznaczamy, ze linie przychodowe sg zgodne
z oczekiwaniami a negatywne zaskoczenie pochodzi z BFG.

trzymaj wyniki:
65,50 PLN 06-05-2019
4Q'18 r/r YTD*
279,1 0% 1% 24%

Handlowy
Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

1Q'19P
278,7

Wynik prowizyjny 133,8 134 .4 -1% -6% 22%
WNDB 543,8 512,6 6% -4% 24%
Koszty operacyjne -392,7 -277,8 41% 13% 31%
Saldo rezerw -24,3 -11,8 106% 339% 28%
Zysk netto 61,7 1522 -59% -58% 10%

ING BSK

trzymaj wyniki:

191,80 PLN 08-05-2019

1Q'19P 4Q'18 r/r YTD*
1002 4 995,1

Michat Konarski
(min PLN)
Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 334,0 330,7 1% 5% 25%
WNDB 1377,1 1359,5 1% 10% 25%
Koszty operacyjne -725,1 -566,3 28% 15% 30%
Saldo rezerw -133,2 -98,5 35% 40% 23%
Zysk netto 2959 4522 -35% -8% 18%

Millennium
Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

akumuluj wyniki:
10,00 PLN 08-05-2019
4Q'18 r/r YTD*

1Q'19P

Wynik prowizyjny 163,2 161,6 1% -5% 23%
WNDB 740,7 728 ,4 -2% 11% 22%
Koszty operacyjne -375,0 -319,8 -17% 14% 22%
Saldo rezerw -66,6 -58,4 14% 31% 22%
Zysk netto 1622 2125 -24% 4% 22%

Pekao
Michat Konarski

(min PLN)

kupuj wyniki:
131,80 PLN 09-05-2019
1Q'19P 4Q'18 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 12999 1294,8 8%

Wynik prowizyjny 601,9 638,3 -6% 2% 24%
WNDB 1954,1 2104,2 -7% 5% 23%
Koszty operacyjne -1236,4 -8784 41% 21% 33%
Saldo rezerw -135,4 -104,9 29% 7% 21%
Zysk netto 2419 749,2 -68% -38% 9%

PKO BP
Michat Konarski

(min PLN)

trzymaj
40,92 PLN
4Q'18

wyniki:
15-05-2019
r/r YTD*

1Q'19P a/q

Wynik odsetkowy 2461,0 2480,0 -1%  11% 24%
Wynik prowizyjny 740,2 771,0 -4% 0% 24%
WNDB 3551,6 3545,0 0% 9% 24%
Koszty operacyjne -1699,8 -1447,0 17% 8% 28%
Saldo rezerw -346,7 -413,0 -16% 4% 21%
Zysk netto 8438 10090 -16% 11% 20%

Santander BP
Michat Konarski

(min PLN)
Wynik odsetkowy

trzymaj

388,00 PLN
1Q'19P 4Q'18
1610,6 1534,2

wyniki:
30-04-2019
q/q r/r YTD*

Wynik prowizyjny 512,2 497,3 3% -1% 23%
WNDB 2230,7 2121.,6 5% 12% 23%
Koszty operacyjne -1178,5 -917,4 28% 25% 30%
Saldo rezerw -287,8 -422,8 -32% 41% 24%
Zysk netto 386.1 7671 -50% -12% 15%

Wyniki obcigzone skfadkg BFG na
wysokosci 110 min PLN.

Oczekujemy sezonowego spadku marzy odsetk. o 9 p.b.
Nadal wysokie saldo rezerw (285 min PLN) pomimo 5%
spadku q/q.

Wyniki stanowig zaledwie 12% naszej prognozy. Niemniej
jednak normalizacja NIM oraz CoR powinny pomoc
odbudowac wynik w pozostatej czesci roku.

restrukturyzacje w

Wyniki obcigzone sktadkg BFG na restrukturyzacje w
wysokosci 93 min PLN.

Prognozujemy spadek wyniku prowizyjnego (-1% q/q) i
stabilizacje odsetkowego.

Oczekujemy salda rezerw na poziomie 24 min PLN, gtéwnie
za sprawg dziatalnosci detalicznej.

Wyniki za 1Q'19 stanowig zaledwie 10% naszej prognozy
rocznej.

Wyniki obcigzone sktadka BFG na
wysokosci 131,2 min PLN.

Sezonowy spadek marzy odsetkowej o 8 p.b. g/q oraz
ptaski koszt ryzyka na poziomie 50 p.b.
Lekki wzrost wyniku prowizyjnego o
przychodoéw pozaodsetkowych o 3% g/q.
Wyniki za 1Q’'19 stanowig 18% naszej prognozy rocznej.

restrukturyzacje w

1% q/q oraz

Wyniki obcigzone sktadka BFG na
wysokosci 73 min PLN.

Lekki wzrost kosztu ryzyka do poziomu 50 p.b. oraz
sezonowy spadek marzy odsetkowej (-7 p.b. g/q).
Wzrost wyniku odsetkowego wsparty przez
sprzedaz kredytow detalicznych.

Wyniki za 1Q stanowig 22% prognozy rocznej.

restrukturyzacje w

mocng

Wyniki mocno obcigzone skfadkg restrukturyzacyjna BFG w
wysokosci 370 min PLN (netto).

Pfaski wzrost wyniku odsetkowego w ujeciu kwartalnym
oraz sezonowy spadek marzy o 8 p.b. g/q.

Oczekujemy wzrostu kosztu ryzyka do 37 p.b. w 1Q'19 z
29 p.b. w 4Q'18.

Wyniki stanowig zaledwie 9% catorocznej prognozy.

Lekki kwartalny spadek wyniku odsetkowego oraz marzy.

Wynik  wspierany przez silng sprzedaz kredytéw
detalicznych, szczegélnie konsumenckich.

Koszty operacyjne podbite przez sktadke na
restrukturyzacjie w wysokosci 348 min PLN ale

pomniejszone o rozwigzanie rezerwy na podatek u zrodta
(-70 mIn PLN).
Wynik netto stanowi 20% catorocznej prognozy.

Wynik za 1Q’19 zostanie obcigzony przez podwyzszong
sktadke BFG (okoto +150 miIn PLN r/r) oraz kosztami
zwigzanymi ze zwolnieniami grupowymi (-80 min PLN).
Oczekujemy dalszego spadku marzy odsetkowej o 10 p.b.
a/q.

Szacujemy wzrost przychodéw pozaodsetkowych na
poziomie 6% q/q oraz 4% r/r.

Wyniki stanowia 15% naszej prognozy rocznej.

I S
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akumuluj wyniki:

1 000,00 CZK 03-05-2019
1Q'19P 4Q'18 r/r  YTD*
5882,1 5981,0

Komercni Banka
Michat Konarski
(min CZK)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 1530,3 1628,0 -6% 2% 24%
WNDB 8237,4 8471,0 -3% 9% 24%
Koszty operacyjne -4465,9 -3619,0 23% 10% 30%
Saldo rezerw -18,7 -17,0 10% - -2%
Zysk netto 30253 38880 -22% 1% 20%

Erste Bank
Michat Konarski

(min EUR)

kupuj wyniki:
44 HUF 03-05-2019
4Q'18 r/r  YTD*

1Q'19P

Wynik odsetkowy 1186,9 1210,0

Wynik prowizyjny 473,0 477,77 1% -1% 24%
WNDB 17084 17759 -4% 6% 24%
Koszty operacyjne -1100,4 -1078,8 2% 3% 26%
Saldo rezerw 9,4 -42,9 - - -7%
Zysk netto 3545 5652 -37% 5% 24%

OTP Bank

Michat Konarski
(min EUR)

trzymaj
13 046 HUF
1Q'19P 4Q'18

wyniki:
10-05-2019
q/q r/r YTD*

Wynik odsetkowy 162,7 156,4

Wynik prowizyjny 56,0 56,6 -1% 13% 23%
WNDB 234,2 227,7 3% 15% 24%
Koszty operacyjne -130,4 -140,2 -7% 15% 25%
Saldo rezerw -7,1 -20,3 -65% 451% 8%
Zysk netto 68,1 779 -13% 5% 21%

Ustugi finansowe

PZU zaskakuje wynikiem inwestycyjnym

m Prognoza na 1Q stanowi 21% naszej prognozy rocznej.
Wysoki wynik za 1Q to zastuga wyniku inwestycyjnego.

PZU

EL T[T
43,38 PLN
4Q'18

wyniki:
14-05-2019
q/q r/r YTD*

Michat Konarski

(min PLN) 1Q'19P

Skt. przyp. brutto 5928,5 6212,0

Ubezp. majatkowe 3892,5 4231,0 -8% 21% 25%

Ubezp. na zycie 2036,0 2067,0 -2% -2% 25%
O dszkodowania -3858,5 -3579,0 8% 5% 26%
Koszty -1185,6 -1271,0 -7% -2% 24%
Wynik bankowy 617,5 1222,0 -49% -41% 13%
Wynik techniczny 519,1 779,0 -33% -15% 19%
Wynik inwestycyjny 570,4 94,0 507% 197% 62%
Zysk brutto 1462,8 1934,0 -24% -14% 20%
Zysk netto 693,5 7810 -11% -10% 21%

Wzrost wyniku odsetkowego o 10,0%
odsetkowej o 3 p.b. q/q.

Sktadka restrukturyzacyjna w wysokosci 850 min CZK
brutto (ptaska rok do roku).

Oczekujemy kosztu ryzyka na poziomie 1 p.b.

Sezonowy spadek wyniku prowizyjnego o 6% q/q.

r/r oraz marzy

Wyniki obcigzone bedq przez sezonowe optaty takie jak
fundusz gwarancji depozytéw (okoto 90 mIn EUR), fundusz
restrukturyzacji (+78 min EUR) czy podatek bankowy na
Wegrzech ksiegowany w 1Q (okoto 30 min EUR).
Oczekujemy spadku marzy odsetkowej o 5 p.b. g/q.
Oczekujemy rozwigzania salda rezerw na poziomie 9 min
EUR.

Wyniki za 1Q’19 stanowig 24% naszej prognozy na 2019 r.

Pierwszy kwartat konsolidacji akwizycji w Butgarii oraz
Albanii.

Jednorazowe koszty zwigzane z podatkiem bankowym
(15 mld HUF) oraz z nowymi akwizycjami (3 mid HUF).
Oczekujemy sezonowego spadku kosztéw (-7% q/q) oraz
nadal niskiego salda rezerw (7 mid HUF).

Wyniki za 1Q'19 stanowig 21% i sezonowo sg najstabsze w
catym roku.

Z drugiej strony wyniki
wskaznik  szkodowosci z
powtorzenia w 2019 roku.

potwierdzg obawy rynku, ze
2018 bedzie trudny do

Sezonowy spadek sktadki przypisanej brutto o 5% q/q,
gtéwnie po stronie segmentu majatkowego.

Znaczacy wzrost odszkodowan (+8% g/q) w majatku ze
wzgledu na warunki meteorologiczne (porywiste wiatry)
oraz znaczacg szkodowos$¢ w segmencie motoryzacyjnym.
Poprawa wyniku inwestycyjnego (do 570 min PLN, bez
bankow), zaréwno po stronie obligacji (1H kwartatu) jak i

akcji.
Wzrost kosztéw operacyjnych o 5,3% r/r, ale ich spadek o
6,7% a/q.
Prognoza zysku netto stanowi 21% naszej prognozy
rocznej.

|
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Chemia, paliwa

Mieszane wyniki w Chemii

m Nizsze ceny gazu ziemnego wspiera¢ powinny wyniki Grupy
Azoty. Mimo podwyzek cen sody Ciech nie odnotuje jeszcze
w 1Q’19 wzrostu wynikow.

Ciech kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 68,66 PLN 28-05-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 2019P  YTD*
Przychody 929,1 885,7 5% 3 880,7 24%
EBITDA 165,1 165,4 0% 754,6 22%
EBITDA skor. 166,1 167,6 -1% 754,66 22%
marza EBITDA 17,8% 18,7% - 19,4% -
EBIT 91,4 102,11 -10% 472,7 19%
Zysk netto 64,2 739 -13% 324 .1 20%

mBank.pl

Ubiegtoroczne wyniki trudne do przebicia w paliwach

m Otoczenie makro nie byto jednoznaczne w sektorze, z
jednej strony mocny dolar pomagat rafinerii i E&P, ale
gorsze bylty odczyty modelowych marz i notowan
surowcow.

MOL

Kamil Kliszcz

trzymaj
3 223 HUF
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
03-05-2019
2019P YTD*

(mld HUF)

Przychody 1091,7 1008,5 8% 4835,9 23%
skor. EBITDA LIFO 152,1 158,1 -4% 608,3 25%
efekt LIFO 16,3 -4,5 - 5,1 -
EBITDA 138,6 154,3 -10% 613,5 23%
EBIT 42,4 68,6 -38% 227,6 19%
Dziat. finansowa -5,2 -0,7 - -10,3 -
Zysk netto 39,2 60,3 -35% 1627 24%

m Wedtug naszych szacunkéw w 1Q’19 Ciech nieznacznie
poprawi (o 1% r/r) wolumeny sprzedazy sody, ale
podwyzki cen (okoto 7% r/r na rynku) zaczety
obowigzywac dopiero od 11'19. Dodatkowo koszty zakupu
pary technologicznej w Govorze (Rumunia) byty w 1Q'19
na wyzszym poziomie niz wynika to z porozumienia
zawigzanego na kolejne kwartaty w 2Q’19. Wyzsze réowniez
r/r byty ceny certyfikatow CO, oraz wegla energetycznego.

PGNiG

Kamil Kliszcz
(min PLN)

akumuluj
6,92 PLN
1Q'18

wyniki:
16-05-2019
2019P YTD*

1Q'19P

Przychody 14 530 13247 10% 38458 38%
skor. EBITDA 2 310 2678 -14% 7 840 29%
EBITDA 2210 2674 -17% 7 463 30%
EBIT 1 544 2005 -23% 4775 32%
Dziat. finansowa 35 75 - -35 -
Zysk netto 1105 1566 -29% 3516 31%

m Poprawa EBITDA w wydobyciu r/r (80,6 mld HUF vs.
72,5 mld HUF) - wysoka produkcja (~114 mboe/d) i
wyzsze ceny ropy i gazu w przeliczeniu na HUF

m W rafinerii pogorszenie modelowej marzy i przestéj w
rafinerii Rijeka (CCS EBITDA 14,6 mld HUF vs 25,4 mid
HUF w 1Q’18), w petrochemii réwniez spadek z uwagi na
makro (23 mld HUF vs. 29,7 mld HUF).

m W segmencie gazowym 15% spadek EBITDA r/r z uwagi na
mniejsze wolumeny w zwigzku z pogoda (18,3 mld HUF).

m Skor. EBITDA w wydobyciu 1,2 mld PLN vs. 1,38 mid PLN
1Q’18, na spadku wolumendw wydobycia i nizszych cenach
ropy oraz gazu sprzedawanego do segm. obrotu.

m W dystrybucji spadek wolumendw i nizsza taryfa (2 obnizki
od 1Q’18) implikujg EBITDA na 0,58 mld PLN (-23% r/r).

m W obrocie EBITDA (0,2 mid PLN vs. 0,18 mld PLN) z uwagi
na wyzsze ceny sprzedazy, w cieple spadek wolumendw
(EBITDA -6% r/r na poziomie 376 min PLN).
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Energetyka, surowce

Energetyka Spotki wydobywcze - wzrost kosztéw
m Wykonanie naszych prognoz po 1Q na poziomie 28%, nie m Dobre wolumeny sprzedazy powinny przekfada¢ sie na

odbiega od sezonowych wzorcéw. W kolejnych okresach
oczekujemy wyzszej dynamiki po dos$¢ stabym poczatku
roku z uwagi na znacznie mniej wymagajaca baze.

CEZ

Kamil Kliszcz

trzymaj
565,50 CZK

wyniki:
14-05-2019

wzrost wynikéw Grupy KGHM (mimo presji kosztowej).
Wyzsze koszty produkcji i stabe wolumeny produkcji bedg
cigzy¢ na rezultatach JSW.

W wytwarzaniu EBITDA 9,9 mld CZK vs. 8,0 mld CZK przed
rokiem, gtéwnie z uwagi na wyzsze ceny energii oraz

(min CZK) 1Q'19P 1Q'18 r/r 2019P YTD* wzrost wolumenoéw, zaréwno w elektrowniach atomowych
Przychody 52590 45402 16% 198653 26% jak i weglowych.

skor. EBITDA 19909 17 543 13% 58 284 34% m W pozostatych segmentach wyniki powinny by¢ zblizone w
EBITDA 19909 17543 13% 58284 34% ujeciu r/r (OZE, dystrybucja) lub lekko wyzsze (obrot,
EBIT 12587 10399 21% 29257 43% wydobycie).

Dziat. finansowa -1726 -1496 - 7096 - = Na dz. finansowej moze pojawi¢ sie ujemny fx z Turcji.
Zysk netto 8797 7121 24% 17766 _ 50%

Enea
Kamil Kliszcz

(min PLN)

kupuj
12,51 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
23-05-2019
2019P YTD*

r/r

Wyzsza dyspozycyjnos$¢ jednostek wytworczych i wzrost
zakontraktowanych marz przetozg sie na poprawe EBITDA
w wytwarzaniu o 100 min PLN r/r do 0,33 mld PLN.

Przychody 4286 2989 43% 16955 25% m Brak nowej taryfy moze obcigzy¢ wynik dystrybuciji
skor. EBITDA 761 689 10% 3261 23% (EBITDA -17% r/r), nadal stabych wynikéw oczekujemy w
EBITDA 784 702  12% 3261 24% obrocie (EBITDA -5 min PLN).

EBIT 523 339 54% 1726 30% m Mocne wyniki LWB (juz ogtoszone 206 min PLN EBITDA),
Dziat. finansowa -70 =32 - -159 - ale zaktadamy wyzsze wytaczenia miedzysegmentowe.
Zysk netto 319 241 33% 1216 26%

kupuj
12,21 PLN

wyniki:
15-05-2019

Energa
Kamil Kliszcz

Oczekujemy poprawy EBITDA w wytwarzaniu r/r (120 min
PLN vs. 100 min PLN) na aktywach OZE (ceny energii i

(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 r/r 2019P YTD* certyfikatow) przy negatywnych dynamikach na cieple
Przychody 2938 2642 11% 12177  24% (pogoda) i elektrowniach systemowych (remont).

skor. EBITDA 656 626 5% 2150 30% m W dystrybucji zaktadamy ptaski wynik EBITDA r/r zgodnie z
EBITDA 656 626 5% 2150 30% guidance Zarzadu przedstawionym po wynikach rocznych.
EBIT 408 388 5% 1147 36% m W obrocie wynik ptaski r/r (zaktadamy brak strat na
Dziat. finansowa 71 -46 - =221 32% komercyjnych klientach, rezerwy pokryja obnizki taryfy G).
Zysk netto 273 275 -1% 721 38%

PGE

Kamil Kliszcz
(min PLN)

kupuj
13,66 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
28-05-2019
2019P YTD*

r/r

W 1Q mamy do czynienia z efektem wysokiej bazy: ubytek
w segmencie ciepta - brak zéttych certyfikatow i spadek
wolumendw oraz efekt zmiany ksiegowania kosztéw CO,

Przychody 9 330 7137 31% 39 374 24% ($redniowazona vs. FIFO)- EBITDA w wytwarzaniu ptaska
skor. EBITDA 2234 2202 1% 7 465 30% r/r (1,3 mld PLN) mimo wyzszych CDS-déw.

EBITDA 2234 2214 1% 7 465 30% m Mocne OZE (EBITDA +60% r/r) na cenach i wolumenie.
EBIT 1315 1315 0% 3383 39% m Spadek wyniku w dystrybucji (-5% r/r) z uwagi na brak
Dziat. finansowa -74 -90 -18% -304  24% taryfy i w obrocie (-30%) z uwagi na nizsze marze.

Zysk netto 967 935 3% 2481 24 %

kupuj
2,89 PLN
1Q'18

wyniki:
22-05-2019
2019P YTD*

Tauron

Kamil Kliszcz
(min PLN)
Przychody

1Q'19P r/r

W  wytwarzaniu baza odniesienia zawyzona przez
rozwigzanie rezerw na 230 min PLN, oczyszczona EBITDA
+12% r/r na wyzszych CDS-ach i OZE.

W wydobyciu nadal strata EBITDA (-40 mIn PLN) z uwagi

skor. EBITDA 978 1040 -6% 3549 28% na niski wolumen i wysokie koszty jednostkowe.

EBITDA 978 1293 -24% 3549 28% m W dystrybucji 3% spadku EBITDA z uwagi na brak taryfy.
EBIT 531 875 -39% 1753 30% m W obrocie nizsze marze z uwagi na wyzsze koszty zielonej
Dziat. finansowa -60 -84 - -319  19% energii (EBITDA 140 min PLN vs. 178 min PLN rok temu).
Zysk netto 381 636  -40% 1128  34%

JSW
Jakub Szkopek
(min PLN)

redukuj
54,80 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
16-05-2019

r/r 2019P YTD*

Spétka opublikowata juz wstepne szacunkowe dane
sprzedazowe za 1Q’19, ktdére wskazujg na znaczacy spadek
wydobycia i wegla w ujeciu r/r.

Na podstawie danych naszym zdaniem wynik EBITDA

Przychody 2522 2511 0% 9594 26% =

EBITDA skor. 657 1073 -399, 2176 30% spadnie 0 39% r/r do 657 min PLN, a Wynlk netto o 51%
EBITDA 657 1136 -42% 2176 30% r/r do 371 min PLN.

marza EBITDA 26,0% 45.2% - 22,7% - m Wyniki naszym zdaniem bedg pod presjq réowniez w 2Q’19.
EBIT 465 952 -51% 1306 36%

Zysk netto 371 754  -51% 1047 36%

KGHM
Jakub Szkopek

(min PLN)
Przychody

trzymaj

105,57 PLN
1Q'19P 1Q'18
5332 4266

wyniki:
15-05-2019
2019P YTD*
23032 23%

r/r
25%

Dobre wolumeny sprzedazy w 1Q’19 powinny przetozy¢ sie
na wysoka dynamike przychodow.

Oczekujemy wzrostu kosztéw wydobycia z uwagi na wzrost
ptac oraz wyzsze ceny zakupu energii elektrycznej.

EBITDA skor. 1319 1174 12% 5464 24% m Mimo presji kosztowej naszym zdaniem KGHM jest w
marza EBITDA 24,7% 27,5% - 23,7% - stanie poprawic zesztoroczne wyniki.

EBIT skor. 856 757 13% 3611 24%

Zysk netto skor. 544 439 24% 2514 22%
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Telekomunikacja, media, IT

Dobry kwartat dla PLY, WPL, CMR i ASE

m Po spadkach wynikow w 3Q i 4Q 2018, PLY powrdci do

wzrostu wynikéw, oczekujemy poprawy sentymentu.
= W mediach wysokie wzrosty zaraportuje WPL.
Netia trzymaj
4,70 PLN
1Q'18

wyniki:
09-05-2019
2019P YTD*

Pawet Szpigiel
(min PLN)

1Q'19P

Przychody 331,6 346,9 -4% 1348,0 25%
EBITDA 83,7 91,7 -9% 124,55 67%
marza EBITDA 252% 26,4% - 9.2% -
EBIT 15,5 21,9 -30% 74,3 21%
Zysk brutto 12,9 20,8 -38% 61,9 21%
Zysk netto 10,4 212 -51% 502  21%

mBank.pl

m W IT dobrych wynikow spodziewamy sie w CMR i ASE
(odpowiednio 25% i 14% wzrostu na linii EBITDA bez
wptywu konsolidacji przeje¢ i IFRS16).

m Istotny wptyw IFRS16 na wyniki spotek w sektorze.

kupuj
6,40 PLN
1Q'18

wyniki:
29-04-2019
2019P YTD*

Orange Polska

Pawet Szpigiel
(min PLN)

1Q'19P

Przychody 2729,0 2710,0 1% 11096 25%
EBITDA 734,0 674,0 9% 2891,3 25%
marza EBITDA 26,9% 24,9% - 4,8% -
EBIT 21,0 33,0 -36% 423,2 5%
Zysk brutto -48,0 -53,0 - 129,1 -
Zysk netto -48.0 -50,0 - 1045 -

m Odplyw 14 tys. klientow telefonii stacjonarnej netto i 8 tys.
klientow broadbandu netto na liniach regulowanych, ale
wzrost klientow Internetu na liniach wtasnych.

m Spadek obrotow o 4%.

m Stabilny poziom kosztéow SG&A r/r (101 min PLN w 4Q’18).

m Wplyw pozostatej dziat. operacyjnej + 6 min PLN vs.
+ 4 min PLN rok wczeséniej.

m Spadek wyniku EBITDA o 9% r/r.

Play
Pawet Szpigiel
(min PLN)

akumuluj
26,70 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
13-05-2019
2019P YTD*

Przychody 1672,1 1637,3
EBITDA 544,1 510,2 7% 2222,4 24%
marza EBITDA 32,5% 31,.2% - 31,8% -
EBIT 332,4 321,7 3% 1421,4 23%
Zysk brutto 241,8 226,5 7% 1062,4 23%
Zysk netto 1862 1528 22% 8010 _ 23%

m Erozja przychow =z ustug tylko mobilnych i tylko
stacjonarnych (odpowiednio -43 i -49 min PLN r/r),
zrekompensowana wzrostem obrotéw ,konwergentnych”.
Wyzsze r/r odpisy naleznosci i aktywoéw kontaktowych.
Zysk ze sprzedazy nieruchom. = 19 min PLN (ptasko r/r).
EBITDAaL w 1Q'19 = 654 mIn PLN (-0,8% r/r).
Przypominamy, ze w 1Q’18 wystgpity zd. jednorazowe:
rekompensata z UKE z tytutu USO oraz rozliczenie z UPC
(oba na kilkanascie min PLN).

kupuj
16,00 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
15-05-2019
2019P YTD*

Agora
Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 309,4 278,0 1168,4 26%
EBITDA 16,6 36,4 -54% 37,6 44%
marza EBITDA 54% 13,1% - 3,2% -
EBIT -5,4 13,1 - 23,6 -
Zysk brutto -5,9 12,5 - 21,9 -
Zysk netto -8,2 9,7 - 14,0 -

m Spadek kosztéw roamingu krajowego oraz pozostatych
kosztow serwisowych.

Wzrost marzy kontrybucyjnej do 775 min PLN (+7% r/r).
Wieksza r/r aktywnos$¢ marketingowa oraz wyzsze koszty
utrzymania sieci.

m Skorygowana EBITDA wyzsza r/r o +6,1% r/r.

Sadzimy, ze publikacja wynikédw za 1Q’19 wzbudzi
pozytywny sentyment.

trzymaj
23,20 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
14-05-2019
2019P YTD*

Cyfrowy Polsat
Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 2756,0 23459 24%
EBITDA 10329 890,0 16% 2935,6 35%
marza EBITDA 37,5% 37,9% - 25,6% -
EBIT 432,9 435,5 -1% 1824,8 24%
Zysk brutto 3129 364,7 -14% 1443,6 22%
Zysk netto 2409 3008 -20% 11108 22%

m B. dobre wyniki segmentu Film i Ksigzka: obroty ze
sprzedazy biletéw +19% R/R, dodatkowe przychody z
koprodukcji i dystrybucji Underdoog i Kogel Mogel 3.
EBITDA segmentu = 27,2 min PLN (+11,2% R/R).

m Staby kwartat w reklamie, stad spadek wynikow
segmentow Outddor i Radio, Internet.

m 5 min rezerwy na zwolnienia w Druku, oczyszczona EBITDA
= 21,6 mIn PLN (spadek o 10% vs. 23,9 min PLN
skorygowany wynik w 1Q’18).

akumuluj
61,50 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:
21-05-2019
2019P YTD*

Wirtualna Polska

Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 149,7 117,8 27% 624,6 24%
EBITDA 41,2 32,0 29% 230,9 18%
marza EBITDA 27,5% 27,2% - 37,0% -
EBIT 26,2 18,5 41% 136,0 19%
Zysk brutto 22,5 12,5 80% 122,1 18%
Zysk netto 17,5 7,1 145% 94 .9 18%

m Wptyw konsolidacji Netii na wyniki Cyfrowego Polsatu
(+332 miIn PLN na przychodach, + 87 min PLN na EBITDA)
oraz IFRS 16 (4+ 100 min PLN na linii EBITDA).

m Dos¢ staby kwartat w reklamie TV (w czesci efekt bazy).

m Wzrost kosztéw: dystrybucja i marketing + 12% R/R,
kontent +19% (wptyw Ligii Mistrzéw), windykacji (>x2).

m Wynik EBITDA pod IFRS15 bez Netii wyniesie 846 min PLN,
co oznacza spadek o 5,0% R/R.

Asseco Poland

trzymaj
53,00 PLN
1Q'19P 1Q'18 r/r

wyniki:
23-05-2019
2019P YTD*

Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 2301,6 9371,6

EBITDA 340,7 284,5 20% 1089,5 31%
marza EBITDA 14,8% 13,2% - 11,6% -
EBIT 183,7 167,3 10% 794,2 23%
Zysk brutto 176,7 161,2 10% 747,3 24%
Zysk netto 72,0 68,9 4% 2953 24 %

m Dobra koniunktura na rynku reklamy internetowej, istotny
wzrost segmentu e-commerce

m Przychody bez barteru +28% r/r (w tym podkreslamy

wptyw konsolidacji MyTravel i Extradomu).

Skor. zysk EBITDA online 44,8 min PLN (+19,2% r/r).

Spadek rentownosci skorygowanej EBITDA online (do

31,7% z 33,9% w 1Q’18), czesciowo wptyw Extradomu.

m Spadek obrotdw w sp. matce (- 5% R/R) przez nizsze
obroty w bankowosci (brak Deutsche Bank) oraz przestoj w
administracji p. EBIT matki = 31,9 min PLN (-31% R/R).

m Znaczna poprawa wynikow w Formula Systems (EBIT
80,7 min PLN, +42% R/R), poprawa takze na rynkach
miedzynarodowych (EBIT 60,9 min PLN, + 12% R/R).

s Wpltyw IFRS16 na linie netto do 1 min PLN.

I ©
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Asseco BS
Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

rownowaz

1Q'19P 1Q'18

62,9 61,7
24,3 22,5
38,6% 36,4%
18,4 17,9
18,2 17,9
15,0 14,7
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wyniki:
25-04-2019
2019P YTD*

2% 272,8 23%
8% 147 1 16%

- 53,9% -
3% 81,2 23%
2% 81,3 22%
2% 65,9 23%

Asseco SEE
Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

przewazaj

1Q'19P 1Q'18

199,8 1386
35,4 23,9
17,7% 17,2%
20,6 13,1
20,0 14,1
17,7 11,2

wyniki:
26-04-2019
2019P YTD*

44% 770,1 26%
48% 1492  24%

- 21,0% -
57% 92,9  22%
429% 89,4  22%
58% 71,1 25%

Nieznaczny wzrost obrotow w 1Q’19 o 2% r/r, staba
sprzedaz rozwigzania Wapro, nadrobiona przez sprzedaz w
Macrologic.

Spadek poziomu kosztéow SG&A r/r (do 7,3 min PLN vs.
7,8 min PLN w 1Q’18).

Wptyw IFRS 16 na linie¢ EBITDA + 1,2 min PLN (EBITDA w
IFRS 15 = 23,1 mIn PLN, tj. + 2,6% r/r).

Wzrost zysku netto tylko o 1,6% r/r.

Ailleron
Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

niedowazaj

1Q'19P 1Q'18

28,9 21,1
2,2 2,4
7,7% 11,4%
0,3 0,5
0,1 0,4
0.1 0.3

wyniki:
22-05-2019
2019P YTD*

122,5 24%
-7% 20,7 11%
- 16,9% -
- 11,1 2%
- 10,9 1%
- 9.6 1%

Spoétka poinformowata o szacunkach wynikéw: EBITDA w
1Q’19 wyniesie 35,4 min PLN, zysk netto 17,7 min PLN.
Zaktadamy wptyw IFRS16 na wyniki: +3,3 min PLN na
EBITDA, + 0,1 min PLN na linie netto, a konsolidacji
Necomplus : +2,1 min PLN na EBITDA, + 1,1 min PLN na
netto.

EBITDA (bez Necomplus) w IFRS15 powinna wynie$¢ ok.
30,0 min PLN, co oznacza istotny wzrost R/R az o >25%.

Atende
Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

rownowaz

1Q'19P 1Q'18

66,1 57,1
2,4 2,0
36%  3,4%
0,5 0,0
0,5 0,0
0,4 0,0

wyniki:
16-05-2019
2019P YTD*

320,0 21%

23% 36,8 7%
- 11,5% -

- 22,3 2%

- 21,3 2%

- 14,5 3%

Istotny wzrost obrotéw w outsourcingu (+50% r/r) oraz w
Fintech (+20% r/r).

Wzrost zysku tylko w segmencie Outsourcing (+2,6 min
PLN w 1Q’19 vs. +1,9 mIn PLN rok wczes$niej).

Przez wzrost kosztow segmentu Fintech spodziewamy sie
straty w tym segmencie.

Nieznaczny spadek wynikéw r/r.

CD Projekt
Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

akumuluj
221,00 PLN
1Q'19P 1Q'18

wyniki:

2019-05-15

2019P YTD*
307,6

Wzrost obrotéw w spotce matce (zaktadamy 50 min PLN
vs. 42 min PLN w 1Q’18), obroty spétek cérek nieznacznie
wyzsze r/r.

Zysk na linii EBIT spdtki matki w 1Q'19 (+0,2 min PLN) vs.
strata -1,1 mIn PLN rok wczesniej, ale spadek EBIT spdtek
corek do 0,3 min PLN vs. 1,0 min PLN rok wczesniej.
Ostatecznie wyniki lepsze r/r (nominalny wzrost na linii
netto tylko +0,4 min PLN).

Comarch
Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

75,9 75,4
16,9 29,1
22,3% 38,6%
15,6 27,9
16,7 29,2
13,5 229
kupuj

230,00 PLN
1Q'19P 1Q'18
310,1 272,0
35,2 16,7
10,1% 6,2%
14,7 0,6
11,7 -3,2
8.8 -6.2

-42% 44,1 38%
- 14.3% -
-44% 38,9 40%
-43% 48,3 35%
-41% 38,6 35%
wyniki:

17-05-2019

r/r 2019P YTD*
14% 1523 20%
110% 225,8 14%
- 16,8% -

- 157,3 9%

- 150,3 8%

- 98,5 9 %

Oczekujemy wzrostu sprzedazy o 0,6% r/r w 1Q'19 co jest
rezultatem (i) zaktadanego spadku sprzedazy w segmencie
produkcji gier (-6,4 min PLN r/r) oraz (ii) wzrostu
sprzedazy w GOG.com (+6,8 min PLN r/r).

Wyzsze naktady na marketing, rozliczenie kosztow
produkcji oraz rosnace koszty wynagrodzen (wieksze
zatrudnienie), powinny negatywnie wptyna¢ na rentownos¢
EBIT spétki w 1Q'19.

Wysokie obroty w 1Q’19 na poziomie 310,1 min PLN, tj.
14,0% wiecej r/r (wzrost zauwazalny zwiaszcza w TMT).
Zaktadamy nieznaczny wzrost marzy brutto na sprzedazy,
tj. do poziomu 21,8% vs. 20,8% rok wczesniej.

Wzrost kosztéw SG&A (+6 min PLN vs. 1Q’18). Zysk z
transferu K. Pigtka powinien wynie$¢ ok. 6 min PLN.
EBITDA w IFRS15=31,2 min PLN, 35,2 min PLN w IFRS16.
Po korekcie wynikdéw o pozostatq dziat. operacyjng wzrost
EBITDA wyniesie >25%.
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Przemyst

AC réwnowaz
Piotr Poniatowski

(min PLN) 1Q'19P 1Q'18
Przychody 63,5 59,1
EBITDA 17,6 14,8
marza EBITDA 27,8% 25,1%
EBIT 15,0 12,7
Zysk netto 12,0 10,4

wyniki:
06-05-2019

2019P YTD*

7%  266,8 24%
19% 66,3 27%
- 249% -
18% 55,8 27%
16% 448  27%

mBank.pl

rownowaz

Alumetal

Jakub Szkopek
(min PLN)

1Q'19P 1Q'18

wyniki:
16-05-2019
2019P YTD*

Przychody 400,44 428,3 1593,2

EBITDA 27,8 30,2 -8% 117,5 24%
marza EBITDA 6,9% 7,0% - 7,4% -
EBIT 19,7 22,6 -13% 85,0 23%
Zysk netto 17,5 255 -31% 76,0 23%

Spétka podata wstepne przychody za 1Q'19 (+7,5% r/r).
Na poziomie operacyjnym wyniki wspiera¢ beda znaczaca
poprawa rentownosci oraz pozytywny wptyw kurséw
walutowych (spotka jest eksporterem EUR).

Gorsza sprzedaz hakéw holowniczych  (kontrahent
zwiekszyt zapasy w 4Q’18) zostanie nadrobiona wzrostami
w autogazie i odbije w reszcie roku (podwyzki cen).

Amica
Jakub Szkopek

(min PLN)

przewazaj

1Q'19P 1Q'18

wyniki:

30-05-2019

2019P YTD*

4% 2991,9 22%
1% 210,5 20%
- 7,0% -

1% 156,8 19%
12% 1159 18%

W 1Q'19 mimo wyzszych oczekiwanych wolumenow
sprzedazy (+4% r/r) wyniki bedg znajdowac sie pod presja
spadajacych marzy rynkowych oraz wysokiej bazy roku
ubiegtego. Oczekujemy, ze EBITDA w 1Q’19 spadnie o 8%
r/r, a wynik netto o 31% r/r.

Dynamika spadku wynikdw moze sie pogtebi¢ jeszcze
bardziej w 2Q’19.

Przychody 660,8 633,9
EBITDA 43,0 42,7
marza EBITDA 6,5% 6,7%
EBIT 29,9 29,8
Zysk netto 21,2 18,9
Apator przewazaj
Jakub Szkopek

(min PLN) 1Q'19P 1Q'18
Przychody 209,6 182,2
EBITDA 30,9 29,5
marza EBITDA 148% 16,2%
EBIT 20,8 19,5
Zysk netto 14.8 143

wyniki:
17-05-2019

2019P YTD*
15% 898,5 23%
5% 141,9 22%
- 15,8% -
7% 99,9 21%
3% 739 _ 20%

W 1Q'19 dynamika sprzedazy nieco spowolni wzgledem
wczesniejszych kwartatéw ze wzgledu na efekt bazy.
Najdynamiczniej obroty beda rosty w Polsce i Europie
Zachodniej. Stabiej pod wzgledem sprzedazy wygladac
beda rynki wschodnie.

Pod presjg r/r bedzie rentownos$¢, ktéra ma szanse sie
poprawi¢ w kolejnych kwartatach.

rownowaz

Boryszew

Jakub Szkopek
(min PLN)

1Q'19P 1Q'18

Przychody 1485,9 1622,6
EBITDA 105,0 110,7
marza EBITDA 7,1% 6,8%
EBIT 68,0 75,1
Zysk netto 38,9 37,7

wyniki:

22-05-2019

r/r 2019P YTD*
-8% 6068,9 25%
-5% 423,5 25%
- 7,0% -
-9% 270,3 25%
3% 1245 31%

Oczekujemy dobrego kwartatu w zakresie sprzedazy
smart-grid oraz licznikdw gazu. Stabsza sprzedaz bedzie
miata miejsce w zakresie sprzedazy wodomierzy.
Oczekujemy nizsze r/r rentownosci z uwagi na presje
kosztowa.

Cognor
Jakub Szkopek
(min PLN)

niedowazaj

1Q'19P 1Q'18

wyniki:
30-05-2019
r/r 2019P YTD*

Przychody 504,4 5242 1979,4

EBITDA 45,4 57,8 -21% 143,9 32%
marza EBITDA 9,0% 11,0% - 73% -
EBIT 34,4 46,9 -27% 97,1  35%
Zysk netto 24,1 252  -4% 62,6 __39%

W 1Q’19 oczekujemy, ze na wynikach Boryszew wazy¢
beda stabsze r/r rezultaty w Grupie Impexmetal.

Naszym zdaniem Automotive jeszcze w 1Q’19 zanotuje
spadek obrotéw r/r.

Ergis
Jakub Szkopek
(min PLN)

przewazaj

1Q'19P 1Q'18

wyniki:
23-05-2019
r/r 2019P YTD*

Przychody 195,0 191,2 809,4
EBITDA 16,4 13,5 21% 54,4  30%
marza EBITDA 8,4%  7,1% - 6,7% -
EBIT 10,3 7,6  35% 29,6  35%
Zysk netto 6,5 52  25% 17,0  38%

W 1Q’19 oczekujemy, ze na wyniki beda mie¢ wptyw
rosnace koszty produkcji (energia, ptace) oraz stabsze r/r
marze przerobowe.

Oczekujemy dwucyfrowego r/r spadku wyniku EBITDA
Grupy w 1Q’19.

Famur
Jakub Szkopek
(min PLN)

kupuj
6,61 PLN
1Q'18

1Q'19P

Przychody 485,0 501,5
EBITDA 117,5 103,4
marza EBITDA 24,2% 20,6%
EBIT 72,5 52,5
Zysk netto 54,8 32.8

wyniki:

30-05-2019

r/r 2019P YTD*
-3% 2097,4 23%
14% 486,5 24%
- 23,0% -
38% 329,7 22%
67% 2533 22%

W 1Q’19 oczekujemy, ze pozytywny wplyw na osiggane
marze beda miaty spadki cen produktéw
petrochemicznych.
W efekcie oczekujemy okoto 20% poprawy na poziomie
EBITDA w 1Q'19.

W 1Q’19 oczekujemy stabilnego kwartatlu pod wzgledem
sprzedazy (duza cze$¢ nowych kontraktéw podpisywana w
koncédwce roku wejdzie dopiero w 2Q'19 i 3Q'19).
Dodatkowo nizszej sprzedazy r/r oczekujemy w segmencie
Surface (wygaszanie starszych kontraktéw).

Mimo stabilnych obrotéw oczekujemy wyraznego wzrostu
rentownosci, szczegoélnie w segmencie underground.
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Forte
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rownowaz

Jakub Szkopek

(min PLN)

1Q'19P 1Q'18

wyniki:

23-05-2019

2019P

YTD*

Przychody 319,0 295,5 8% 1157,7 28%
EBITDA 37,9 23,4 62% 139,8 27%
marza EBITDA 11,9%  7,9% - 12,1% -
EBIT 23,9 15,9 50% 87,5 27 %
Zysk netto 13,2 7.3 82 % 47,5 28%
Impexmetal niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 10-05-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 2019P YTD*
Przychody 779,2 880,5 -12% 3047,9 26%
EBITDA 55,6 65,4 -15% 248,0 22%
marza EBITDA 7.1% 7,4% - 8,1% -
EBIT 38,7 49,9 -23% 179,8 22%
Zysk netto 32,4 36,6 -11% 144 .4 22%

Wynikom w 1Q’19 pomagal¢ bedzie niska baza roku
ubiegtego oraz rozpoczecie produkcji w zaktadzie ptyty w
Suwatkach.

Spétka podata juz wstepne szacunki za 1Q’19,
prognozy nie odbiegajq od nich znaczaco.

nasze

Kernel

Jakub Szkopek

(mln USD)

kupuj
62,86 PLN
3Q'19P 3Q'18

wyniki:

27-05-2019

2019P

YTD

Przychody 735,6 541,4 36% 3519,9 85%
EBITDA 80,1 73,1 10% 362,3 86%
marza EBITDA 10,9% 13,5% - 10,0% -
EBIT 60,0 52,6 14% 268,8 94 %
Zysk netto 33,5 -39.1 - 1893 104%

W 1Q’19 naszym zdaniem Impexmetal bedzie odczuwat
spowolnienie w Niemczech (gtdéwny rynek eksportowy). Pod
presja oczekujemy, ze beda wolumeny i marze
przerobowe.

Dynamika spadku wynikéw w 1Q’19 moze by¢ wyzsza niz
oczekujemy w catym roku.

Kruszwica

rownowaz

Jakub Szkopek

(min PLN)

1Q'19P 1Q'18

wyniki:

15-05-2019

2019P

YTD*

Przychody 672,5 666 ,4 2607,3

EBITDA 31,0 29,8 4% 129,4 24%
marza EBITDA 4,6% 4,5% - 5,0% -
EBIT 24,7 23,5 5% 104,1 24%
Zysk netto 20,3 19,3 5% 85.8 24 %

W 3Q'19 (1Q'19) oczekujemy poprawy rentownosci w
segmencie oleju stonecznikowego i nizszej marzy w
segmencie handlu zbozem (wysoki wynik Avere rok
wczesniej).

Wynikom sprzyja¢ beda wysokie wolumeny zanotowane w
minionym kwartale.

Mangata

rownowaz

Jakub Szkopek

(min PLN)

1Q'19P 1Q'18

wyniki:

07-05-2019

2019P

YTD*

Przychody 170,9 178,9 -4% 730,0 23%
EBITDA 22,6 25,0  -9% 92,5 25%
marza EBITDA 13,2% 14,0% - 12,7% -
EBIT 15,3 17,7 -14% 63,0 24%
Zysk netto 10,8 139 -22% 449  24%

W 1Q’19 oczekujemy zblizonych r/r wolumendéw i lepszych
jednostkowych marzy na ttoczeniu oleju rzepakowego.

Na koniec 1Q’19 Kruszwica moze naszym zdaniem miec
nawet 344 min PLN gotéwki netto na bilansie (15 PLN/
akcja).

Pfleiderer Group

rownowaz

Jakub Szkopek

(min EUR)
Przychody

1Q'19P
271,5

1Q'18
268,8

wyniki:

22-05-2019

2019P
1069,8

YTD*

EBITDA 31,3 36,5 -14% 130,0 24%
marza EBITDA 11,5% 13,6% - 122% -
EBIT 10,8 18,0 -40% 51,7  21%
Zysk netto 5.0 73  -32% 232  21%

Pozbud

przewazaj

Jakub Szkopek

(min PLN)

1Q'19P 1Q'18

r/r

wyniki:

21-05-2019

2019P

YTD*

W 1Q’19 oczekujemy stabszych r/r wynikow ze wzgledu na

spadajace obroty w segmencie armatury (spadek
zamowien r/r) oraz presje ze strony kosztéw zatrudnienia
oraz energii.

Duza ekspozycja na rynek niemiecki moze naszym zdaniem
by¢ odzwierciedlona w wynikach za 1Q’19.

Naszym zdaniem na wyniki 1Q’19 niekorzystnie wptywac
beda obserwowane spadki cen ptyty drewnopochodnej w
Niemczech oraz nizsze wolumeny sprzedazy wywofane
przez pozar w zaktadzie w Baruth. Stabsze wyniki powinny
mie¢ miejsce rowniez w Polsce z uwagi na wzrosty cen
drewna.

Przychody 57,5 36,0 60% 319,7 18%
EBITDA 5,3 35 51% 339 16%
marza EBITDA 9,3% 9,8% - 10,6% -
EBIT 4,0 22 79% 28,5 14%
Zysk netto 2,7 1.6  68% 220 129%
Stelmet trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 8,36 PLN 28-06-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r 2019P YTD
Przychody 165,8 150,8 10% 582,4 41%
EBITDA 19,5 18,8 4% 56,7 50%
marza EBITDA 11,8% 12,4% - 14,0% -
EBIT 9,0 8,4 8% 15,1  49%
Zysk netto 2.4 4.1  -42% 102 -28%

W 1Q’19 oczekujemy wzrostu obrotéw w segmencie
budownictwa w zwigzku z intensyfikacjqg prac nad
kontraktem kolejowym GSM-R.
Oczekujemy, ze 1Q'19 bedzie
dynamicznej poprawy wynikow.

kolejnym  kwartatem

W 2Q'19 (1Q’19) pozytywnie na sprzedaz drewnianej
architektury ogrodowej wptywaé bedzie tagodna pogoda
(niskie temperatury zaktocity sprzedaz w ubiegtym roku).
Na wynikach cigzy¢ beda wyzsze koszty surowca
drzewnego, ptac i energii elektrycznej.
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Tarczynski niedowazaj wyniki:

Jakub Szkopek 30-05-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 r/r 2019P YTD*

Przychody 144.,8 180,9 622,4

EBITDA 14,4 17,4 -18% 58,8 24%
marza EBITDA 9,9% 9,6% - 9,5% -
EBIT 8,1 10,2 -20% 33,7 24%
Zysk netto 5.1 5.6 -9 % 21,5 24 %
TIM przewazaj wyniki:
Piotr Poniatowski 22-05-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 2019P YTD*
Przychody 208 ,4 194,0 7% 898,1 23%
EBITDA 11,2 5,6 99% 48,3 23%
marza EBITDA 5,4% 2,9% - 5,4% -
EBIT 6,2 3,1 101% 28,1 22%
Zysk netto 4.3 2.4 80 % 19,5 22%
Deweloperzy

= Na podstawie zagregowanych danych dla 14 deweloperow
GPW i Catalyst, w 1Q'19 deweloperzy mieszkaniowi
rozliczyli tacznie o 29% wiecej mieszkan r/r, ale tylko 6 z
nich rozliczyto r/r w wynikach wiecej lokali.

= Nominalnie najwiekszy wzrost (+799 lokali) zanotowat
Dom Development, a takze LC Corp (+461 lokali, +66% r/
r), Robyg (4400 lokali, +400% r/r), JWC (+186 lokali,
+235% r/r), Lokum (4149 lokali, +828% r/r) i Marvipol
(+125 lokali, +291% r/r).

m Zagregowany wolumen sprzedazy mieszkan obnizyt sie w
tym czasie 0 20% r/r i 1% kw/kw, a spadek byt wiekszy niz

Atal trzymaj wyniki:

Aleksandra Szklarczyk 41,03 PLN 21-05-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 r/r 2019P YTD*

Przychody 233,6 301,0 936,1

Zysk brutto ze sprz. 61,3 81,0 -24% 250,3 25%
marza 26,3% 26,9% - 26,7% -
EBIT 53,6 74,0 -28% 217,3 25%
Zysk brutto 52,6 73,1 -28% 209,1 25%
Zysk netto 42,1 570 -26% 167.3 25%

mBank.pl

m W 1Q’'19 oczekujemy nizszej r/r sprzedazy ze wzgledu na

sprzedaz zaktadu w Stawie. W rezultatach powinna byc¢
rowniez widoczna presja ze strony kosztéw pracy oraz
energii elektrycznej.

Spotka podata szacowane przychody TIM S.A. (191 min
PLN, +8,1% r/r), do ktérych nalezy doda¢ Rotopino i 3LP.
0Od 1Q’19 wyniki uwzgledniajg wptyw MSSF 16, co zaburza
poréwnywalnos¢ r/r (wzrost amortyzacji, spadek kosztéw
ustug obcych, wzrost kosztow finansowych). Jednakze
nawet pro forma oczekujemy, ze wyniki operacyjne
wzrosng znaczaco, dwucyfrowo (niska baza). Nasze
prognozy od 1Q’19 sporzadzane sq w MSSF 16.

ten zanotowany na 6 najwiekszych rynkach w Polsce
- odpowiednio -10,3% r/r i +0,3% kw/kw (Reas); czesc
analizowanych spétek z GPW miata trudnosci z
uruchomieniem nowych inwestycji w efekcie czego na
koniec 4Q’18 miata znacznie nizszg oferte r/r (m.in. LC
Corp, Ronson, Lokum).

Jednoczesnie dalej obnizyta sie efektywnos$¢ sprzedazy do
23% wsrod deweloperéw GPW (vs. 26% w 4Q’'18 i 31% w
1Q’18) i byta 0 9 p.p. nizsza niz efektywnos$¢ sprzedazy na
6 gtéwnych rynkach (wobec $rednio o 8 p.p. mniej w
2018).

Dom Dev. trzymaj wyniki:
Aleksandra Szklarczyk 84,40 PLN 07-05-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 535,7 203,5 163% 1669,1

Zysk brutto ze sprz.  142,8 60,8 135% 439,0 33%
marza 26,7% 29,9% - 26,3% -
EBIT 103,5 22,5 360% 273,22 38%
Zysk brutto 103,5 22,4 362% 273,0 38%
Zysk netto 839 175 379% 2212  38%

W 1Q’19 Atal rozliczyt 607 lokali (-27% r/r), co stanowi
24% naszej rocznej prognozy. Udziat mieszkan
przekazanych w Warszawie, Krakowie i Tréjmiescie wynosi
50% i jest nizszy r/r (67% w 1Q18) i g/q (82% w 4Q'18).
W efekcie spodziewamy sie spadku $redniej ceny
rozliczonego mieszkania wzgledem 4Q’18.

Marze deweloperskg szacujemy na 26,3% vs. 26,9% rok
wczesniej i 25,6% w 4Q’18.

W 1Q’19 Dom przekazat 1 215 lokali (+192% r/r, 35%
naszej rocznej prognozy) przez co nominalnie wyniki bedg
bardzo dobre (przesuniecie pipeline’u zakonczenia
projektow).

Spodziewamy sie, ze $rednia cena mieszkania rozliczonego
w wyniku bedzie nizsza r/r i q/q (wptyw udziatu segmentu
popularnego) i oczekujemy nieco nizszej marzy (26,7% vs.
29,9% w Q1’18 i 27,8% w 4Q’18).
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Kwartat o niskiej istotnosci dla calorocznego wyniku

m Sprzyjajace warunki pogodowe w marcu oraz efekt bazy
powinny pozwoli¢ na poprawe wynikéow r/r w CCC oraz

MON.

AmRest

kupuj
48,00 PLN
1Q'19P 1Q'18

Piotr Bogusz
(min EUR)

wyniki:
2019-05-14
2019P YTD*

Efekt Swiat Wielkanocnych oraz zaostrzenie zakazu handlu
w niedziele powinny negatywnie wptyna¢ na wyniki DNP,
EAT oraz EUR.

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami, oczekujemy wzrostu
sprzedazy o 36% r/r w 1Q’19.

Dynamika wynikéw spotki w 1Q’19 bedzie wspierana przez
konsolidacje Sushi Shop.

Oczekujemy spadku marzy EBITDA o 0,8p.p. r/r do 8,8%
w 1Q’19 (zaktadany spadek rentownosci w CEE i Hiszpanii;
zaktadamy wzrost rentownosci w Niemczech, inne WE oraz
w Rosji).

Podane szacunki wynikéw nie uwzgledniajg MSSF 16.

Oczekujemy Ifl na poziomie 5% oraz spadku sprzedazy/
mkw. 0 4,7% w 1Q'19 (wysoki udziat nowej powierzchni).
Sprzedaz spétki szacujemy na poziomie 1569,5 min PLN w
1Q'19 (+23% r/r).

Marze brutto na sprzedazy szacujemy na 24,1% w 1Q’19
(+0,7p.p.; nizsza dynamika wzrostu r/r niz w poprzednich
kwartatach).

Uwzgledniajac wzrost narzutu kosztéw SG&A/sprzedaz,
oczekujemy ptaskiej r/r marzy EBITDA spétki w 1Q’19.
Podane szacunki wynikéw nie uwzgledniajg MSSF 16.

Przychody 474,6 349,9 1990,2

Zysk brutto na sprz. 68,1 50,6 35% 319,4 21%
marza 14,3% 14,5% - 16,0% -
EBITDA 42,0 33,4 25% 204,8 20%
marza EBITDA 8,8% 9,6% - 10,3% -
EBIT 15,3 11,8 30% 89,6 17%
Zysk brutto 9,6 7,3 32% 75,9 13%
Zysk netto 6.6 5.1 28% 54,3 12%
Dino redukuj wyniki:
Piotr Bogusz 112,70 PLN 2019-05-23
(min PLN) 1Q'19P 1Q'i8 2019P  YTD*
Przychody 1569,5 1271,3 23% 7741,9 20%
Zysk brutto na sprz. 378,2 297,5 27% 1889,5 20%
marza 24,1% 23,4% - 24,4% -
EBITDA 128,9 104,4 24% 715,3 18%
marza EBITDA 8,2% 8,2% - 9,2% -
EBIT 93,5 79,3 18% 561,2 17%
Zysk brutto 80,5 69,3 16% 512,6 16%
Zysk netto 648 559 16% 4040 16%
Eurocash sprzedaj wyniki:
Piotr Bogusz 18,90 PLN 2019-05-10
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 2019P YTD*
Przychody 5452,7 5000,3 9% 23799 23%
Zysk brutto na sprz. 664,8 581,6 14% 3131,2 21%
marza 12,2% 11,6% - 132% -
EBITDA 28,9 39,6 -27% 378,9 8%
marza EBITDA 0,5% 0,8% - 1,6% -
EBIT -21,6 -7,1 - 161,3 -
Zysk brutto -34,9 -17,3 - 101,5 -
Zysk netto -30,4 -158 - 74 .6 -
LPP trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 8 400,00 EUR 2019-05-28
(min PLN) 1Q'19P 1Q'i18 2019P  YTD*
Przychody 1830,0 1580,4 16% 9387 19%
Zysk brutto na sprz. 800,0 712,8 12% 5063,2 16%
marza 43,7% 45,1% - 53,9% -
EBITDA -9,2 -33,3 - 12564 -
marza EBITDA -0,5% -2,1% - 13,4% -
EBIT -105,0 -117,7 - 8934 -
Zysk brutto -118,7 -103,2 - 899,0 -
Zysk netto -121,1 -104.8 - 7483 -

Negatywny efekt kalendarzowy powinien wplynaé na
rezultaty w segmencie hurtowym (oczekujemy nieznacznej
poprawy EBITDA r/r; +3 min PLN r/r) oraz w segmencie
detalicznym (oczekujemy spadku EBITDA o 14 min PLN r/r)
W segmencie projekty szacujemy wynik EBITDA na
-14 min PLN w 1Q'19 (ptasko r/r), a rezultat segmentu
inne na -15 min PLN (ptasko r/r).

Podane szacunki wynikow nie uwzgledniajg MSSF 16.

Monnari niedowazaj
Piotr Bogusz

(min PLN)

1Q'19P 1Q'18

wyniki:
2019-04-26
2019P YTD*

Przychody 58,4 48,4 247,7

Zysk brutto na sprz. 30,7 26,4 16% 145,0 21%
marza 52,5% 54,5% - 58,6% -
EBITDA 0,4 0,1 468% 16,8 3%
marza EBITDA 0,7% 0,2% - 6,8% -
EBIT -0,6 -1,0 - 12,6 -
Zysk brutto -0,3 -0,7 - 18,6 -
Zysk netto -0.3 -0,9 - 154 -

Spétka opublikowata szacunkowe dane kwartalne za 1Q’19,
gdzie EBIT ulegt nieznacznej poprawie r/r.

Oczekujemy, ze wynik na dziatalnosci finansowej obcigzony
bedzie dodatkowo przez negatywne roznice kursowe
(zaktadamy wptyw -15 min PLN w 1Q’19).

Podatek dochodowy szacujemy na poziomie 3,5 min PLN w
1Q’19 vs. 1,6 min PLN w 1Q’18.

Podane szacunki wynikéw nie uwzgledniajg MSSF 16.

VRG
Piotr Bogusz
(min PLN)

przewazaj

1Q'19P 1Q'18

wyniki:
2019-05-21
2019P YTD*

Przychody 213,0 160,6 1121,8

Zysk brutto na sprz. 105,1 77,8 35% 578,2 18%
marza 49,3% 48,5% - 51,5% -
EBITDA 0,3 2,4 - 1269 0%
marza EBITDA 0,1% 1,5% - 11.3% -
EBIT -0,1 1,9 - 105,5 -
Zysk brutto -1,5 0,4 - 99,3 -
Zysk netto -1.2 0,1 - 80,5 -

Sprzedaz spotki szacujemy zgodnie z
raportami oraz dodajemy 0,8 min
dodatkowych przychodow.

Oczekujemy spadku marzy brutto na sprzedazy o 2p.p. r/r
do 51% ze wzgledu na aprecjacje USDPLN oraz efekt
wysokiej bazy.

Szacujemy, ze wskaznik SG&A/mkw. wzrosnie o 1,5% r/r
do 285 PLN.

miesiecznymi
PLN z tytutu

Zgodnie z opublikowanymi raportami miesiecznymi
oczekujemy wzrostu sprzedazy o 33% r/r w 1Q’'19 oraz
poprawy marzy brutto na sprzedazy o 0,8p.p. r/r do 49,3%
w 1Q’19.

Szacujemy, ze koszty SG&A wzrosng o 38,9% r/r do
104,8 min PLN w 1Q’19 (spadek SG&A/mkw. o 10,7% r/r
do 671 PLN w 1Q'19)

Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na 1,4 min PLN
w 1Q'19 vs. 1,5 min PLN w 1Q'18.

Podane szacunki wynikéw nie uwzgledniajg MSSF 16.

14 | |


http://www.mdm.pl/

Inne

PBKM trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 66,57 PLN 22-05-2019
(min PLN) 1Q'19P 1Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 44,1 36,1 22% 190,4 23%
EBITDA 10,9 13,1 -16% 67,6 16%
marza EBITDA 24,8% 36,2% - 355% -
EBIT 8,8 11,6 -25% 40,8 21%
Zysk brutto 8,2 9,8 -17% 36,9 22%
Zysk netto 6.3 10,0 -36% 26,8 24 %

mBank.pl

Wzrost liczby préobek krwi pepowinowej w 1Q'19 w B2C
wynidst 5 970 vs. 4 841 rok wczesniej (estymujemy, ze ok.
500 prébek to efekt konsolidacji Stemlabu).

Wptyw Stemlabu na wyniki: +5,5 min PLN na przychody i
+0,5 min PLN na EBITDA.

Wptyw IFRS 16 na EBITDA = +0,7 min PLN.

EBITDA w IFRS15 = 9,7 min PLN.

W 1Q’19 zd. jednorazowe (poz. dziat operacyjna = 3,0 min
PLN), po korekcie wyniki za 1Q"19 ptaskie r/r w IFRS15.

| | Bk
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja - B .. .

wydania A ELIE] docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +9,6% 11,2 10,7
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 59,00 +47,5% 7,7 6,9
Handlowy trzymaj 2019-03-05 65,90 65,50 64,00 +2,3% 11,9 11,7
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 195,60 -1,9% 15,3 13,7
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,65 +3,7% 15,9 11,4
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 114,30 +15,3% 11,7 10,5
PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 39,48 +3,6% 11,9 11,4
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 394,80 -1,7% 15,2 12,8
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 899,50 +11,2% 11,2 10,8
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 35,87 +21,9% 10,3 9,6
OTP Bank trzymaj 2019-04-02 12 600 13 046 HUF 12 870 +1,4% 10,7 10,1
PZU akumuluj 2019-04-02 40,79 43,38 41,96 +3,4% 11,2 10,6
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 159,70 +33,8% 8,9 8,7
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 16,60 +88,9% 4,9 -
Chemia +27,1% 12,3 17,0 5,9 6,3
Ciech kupuj 2019-04-02 54,80 68,66 47,45 +44,7% 7,7 7,4 5,2 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2019-03-05 43,88 43,20 38,50 +12,2% 16,8 26,7 6,5 7,8
Paliwa -4,1% 13,8 12,0 6,0 5,3
Lotos sprzedaj 2019-04-02 86,22 65,41 86,44 -24,3% 14,7 13,2 7,1 6,0
MOL trzymaj 2019-04-02 3278 3 223 HUF 3402 -5,3% 15,4 10,8 5,3 4,5
PGNIG akumuluj 2019-04-02 6,31 6,92 5,90 +17,4% 9,7 8,7 4,2 3,7
PKN Orlen sprzedaj 2019-04-02 99,94 79,39 100,80 -21,2% 13,0 13,5 6,8 6,6
Energetyka +24,1% 4,5 4,8 3,9 3,5
CEZ trzymaj 2019-04-02 540,50 565,50 CZK 532,50 +6,2% 16,1 15,4 7,5 7,3
Enea kupuj 2019-04-02 8,76 12,51 7,91 +58,3% 2,9 2,7 3,1 2,9
Energa kupuj 2019-04-02 8,58 12,21 7,85 +55,6% 4,5 4,8 3,9 4,1
PGE kupuj 2019-04-02 10,10 13,66 9,85 +38,7% 7,5 6,5 3,9 3,5
Tauron kupuj 2019-04-02 2,03 2,89 1,79 +61,5% 2,8 2,4 3,9 3,4
Telekomunikacja, media, IT +4,3% 17,1 14,9 6,1 6,1
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,98 -5,6% 33,5 27,7 5,7 5,7
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,05 +26,7% 63,4 23,2 4,5 4,1
Play akumuluj 2019-04-12 24,08 26,70 25,12 +6,3% 8,0 7,6 5,7 5,6
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 12,40 +29,0% 41,2 21,9 5,6 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 26,14 -11,2% 15,1 12,5 6,9 6,4
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 59,60 +3,2% 18,7 15,9 9,9 8,8
Asseco Poland trzymaj 2019-03-05 54,30 53,00 54,20 -2,2% 15,2 14,9 8,6 8,2
CD Projekt akumuluj 2019-04-02 204,00 221,00 209,90 +5,3% - 10,7 - 7,9
Comarch kupuj 2019-04-17 181,00 230,00 188,50 +22,0% 15,6 14,0 6,6 6,1
Przemyst, surowce +4,8% 9,6 11,5 55 50
Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 4,82 +37,1% 10,9 10,1 5,4 5,2
Grupa Kety trzymaj 2019-04-02 324,00 341,33 343,50 -0,6% 13,6 13,0 9,1 8,6
JSwW redukuj 2019-03-25 62,50 54,80 60,10 -8,8% 6,7 17,7 2,0 3,3
Kernel kupuj 2019-03-05 49,20 62,86 53,40 +17,7% 6,0 5,4 5,6 4,8
KGHM trzymaj 2019-04-02 109,40 105,57 104,70 +0,8% 8,3 8,3 4,6 4,3
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 7,75 +7,9% 22,3 16,8 6,9 6,0
Deweloperzy +4,6% 9,0 8,0 7,5 6,9
Atal trzymaj 2019-04-02 39,90 41,03 39,80 +3,1% 9,2 8,9 8,5 8,1
Dom Development trzymaj 2019-04-02 80,80 84,40 79,80 +5,8% 9,0 8,0 7,5 6,9
Handel +3,3% 26,0 21,1 10,6 9,1
AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 40,70 +17,9% 38,3 27,9 13,0 10,4
CcccC kupuj 2019-04-02 217,00 275,00 230,20 +19,5% 21,7 17,4 8,4 7,1
Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 124,90 -9,8% 30,3 23,6 18,0 14,3
Eurocash sprzedaj 2019-04-02 22,58 18,90 22,92 -17,5% 42,7 28,3 9,2 7,9
Jeronimo Martins akumuluj 2019-04-02 13,15 14,10 EUR 13,88 +1,6% 20,2 18,7 8,7 7,9
LPP trzymaj 2019-04-02 8 405 8 400 8 495 -1,1% 21,0 18,5 12,0 10,3
Inne +2,1% 12,1 11,0 8,0 7,2
PBKM trzymaj 2019-03-05 68,80 66,57 65,20 +2,1% 12,1 11,0 8,0 7,2
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) _ Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
Pozycjonowanie . - s -

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 11,1 10,3 4,7 4,5
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 8,60 -26,8% 11,1 10,0 4,0 3,1
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 29,40 -0,3% 14,9 13,9 10,0 9,3
Asseco SEE przewazaj 2019-04-11 14,20 15,00 +5,6% 11,1 10,6 4,8 4,4
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,90 -11,4% 9,8 9,2 4,6 4,5
Spotki przemystowe 9,5 10,0 6,6 6,1
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 50,00 +3,1% 11,0 10,0 7,5 6,9
Alumetal rownowaz 2019-04-15 51,00 45,90 -10,0% 9,2 9,7 7,1 7,3
Amica przewazaj 2019-04-02 143,00 130,60 -8,7% 8,4 8,1 5,4 52
Apator przewazaj 2019-03-05 26,50 25,90 -2,3% 12,0 12,4 7,7 7,7
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,63 -25,9% 8,9 7,6 6,6 6,1
Cognor niedowazaj 2019-03-05 1,94 1,88 -3,1% 5,0 8,5 3,8 4,7
Ergis przewazaj 2019-02-27 2,75 3,00 +9,1% 7,3 10,8 5,6 6,2
Forte réwnowaz 2018-10-31 40,60 28,80 -29,1% - 13,2 58,1 9,0
Impexmetal niedowazaj 2019-04-25 4,16 4,17 +0,2% 4,4 4,4 5,8 5,7
Kruszwica rownowaz 2019-04-02 43,90 47,50 +8,2% 12,7 11,9 6,6 6,1
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 70,00 +7,0% 10,9 10,8 7,1 7,1
Pfleiderer Group rownowaz 2019-04-16 25,50 25,00 -2,0% 18,1 13,0 5,8 5,4
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,33 -34,7% 2,7 2,9 2,9 1,6
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 15,60 -10,9% 9,8 9,8 5,9 5,8
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 7,82 +4,5% 11,1 10,6 7,2 6,8
Handel 11,6 11,0 7,2 6,3
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,82 +22,5% 11,5 11,4 6,4 5,6
VRG przewazaj 2019-03-28 4,29 4,00 -6,8% 11,7 10,5 7,9 7,1

| | _____________________________BW


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

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 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 sg 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 zosta¢ 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, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw 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$réd ktdérych 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 wada 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 spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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