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Prognozy wynikoéw kwartalnych: 2Q 2019

Rynek akcji

Finanse Dynamika wynikow sektorow*
Wyniki 2Q'19 w sektorze finansowym wzrosng o 5% R/R, a caty sektor
wykona 42% naszej catorocznej prognozy. W $wietle sezonowo stabego
1Q’19 oraz negatywnych odpiséw, jakie bedg miaty miejsce w 2Q’19 (ZM

Wydobycie -31%

Henryk Kania) uwazamy, ze wynik jest dobry. Niemniej jednak sentyment do Paliwa  -24%

polskiego sektora bankowego bedzie kreowany przez oczekiwany wyrok

TSUE w sprawie kredytéw CHF. Na pozytywne wyréznienie w 2Q’19 Przemyst

zastugujg OTP z historycznie wysokim wynikiem, PKO BP oraz Skarbiec Handel

Holding. ande

Chemia Energetyka +5%

Bardzo dobre wyniki w 2Q’19 przedstawi Grupa Azoty, co moze dalej ™T 12%
przesuwac¢ konsensus na biezacy rok w goére. Ciech poda wyniki zblizone

R/R, co moze by¢ negatywnie interpretowane przez rynek. Finanse 13%

Paliwa Chemia +67%

W obszarze downstream wyniki powinny by¢ pod presjgq z uwagi na spadek
marzy modelowej, zaréwno w Lotosie, jak i MOL-u. W segmencie
wydobywczym najbardziej ucierpi PGN, z uwagi na tapniecie cen gazu. *na podstawie zysku netto (banki), oczyszczonego wyniku
W przypadku wegierskiego koncernu ,buforem” ochronnym w tym wypadku EBIT (deweloperzy) lub wyniku EBITDA (pozostate)

jest regulowana sprzedaz, nieindeksowana do cen gietdowych. B Ee B e R IR T e

negatywne pozytywne

Ene_rge_tyka Agora AmRest
Realizacja naszych skorygowanych prognoz EBITDA w energetyce po 2Q Alior Bank Asseco SEE
powinna siegna¢ 52%, co nie odbiega od sezonowych wzorcow (najlepiej Alumetal Dom Development
wypada ENG). W kolejnych okresach oczekujemy wyzszej dodatniej Boryszew Energa
dynamiki w PGE i Enei (wyzsze wolumeny na wytwarzaniu, efekt normalnej ccc Famur
zimy w 4Q), gdzie po pétroczu notujemy najnizszy stopien wykonania. Ciech Grupa Azoty

; . ; Monnari OTP Bank
Telekomunikacja, media, IT Orange Polska Play
Oczekujemy, ze w 2Q’19 bardzo dobre wyniki na tle OPL i CPS zaraportuje PGNIG Pozbud
PLY (>12% wzrost na linii EBITDA w PLY vs. spadki oczyszczonych wynikéw Tauron Skarbiec Holding
w CPS i OPL). Dobre wyniki zaraportuje naszym zdaniem WPL, a stabe AGO. VRG
Ze wzgledu na efekt bazy wyniki w CMR i ACP w trendzie spadkowym, ale Wirtualna Polska
istotna poprawa wynikdw R/R w ASE (+16% bez konsolidacji Macrologic i
MSSF16).

Przemyst, surowce

W 2Q’19 proporcja spétek podajacych stabsze R/R wyniki wzro$nie do 56%
(najstabiej odkad prowadzimy statystyki). Lepsze R/R wyniki zaraportuje
jedynie 31% spotek - najnizej od 2Q’'17. Najwiekszych pozytywnych
zaskoczen oczekiwalibysmy w Famur i Pozbud. Negatywnie moga zaskoczy¢
Alumetal i Boryszew. Stabsze R/R wyniki przedstawig spétki wydobywcze
(JSW i KGHM).

Deweloperzy

Pierwsze poétrocze wsréd deweloperéw i Catalyst zostato zamkniete
wzrostem +9% R/R liczby przekazanych mieszkan, lecz sam 2Q byt stabszy,
a dynamika spadku wyniosta -9%. Spadek liczby mieszkan rozliczonych w
wyniku determinuje ujemng dynamike wynikéw w DOM, 1AT i LCC, ktoéra
niemniej jednak jest zgodna z naszymi rocznymi prognozami (wykonanie Michat Marczak

zysku netto 47% w DOM i 35% w 1AT, w ktérym najmocniejszy bedzie 4Q). +48 22 438 24 01
Pozytywnie wyrézniaja sie wyniki Archicomu, ktéry zanotowat rekordowy  ™Michal-marczak@mbank.pl

Departament Analiz

poziom przekazah. Kamil Kliszcz Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 02 +48 22 438 24 06
kamil.kliszcz@mbank.pl awel.szpigiel@mbank.pl
Handel . . Pe .
Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku na wyniki EAT i VRG. Stabe wyniki Jakub Szkopek Mikotaj Lemanczyk
kwartalne powinny zaraportowa¢ CCC i MON. Efekt kalendarzowy powinien 482243824 03 +48 22 438 24 07
. . . . . . L. jakub.szkopek@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
wspiera¢ poprawe sprzedazy poréwnywalnej w EUR, DNP i JMT. Aktywnosc¢
promocyjna i inflacja kosztéw moze wptyngé¢ na rentownosc tych spétek. Aleksandra Szklarczyk Piotr Bogusz
+48 22 438 24 04 +48 22 438 24 08
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl piotr.bogusz@mbank.pl
Michat Konarski Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 05 +48 22 438 24 09
michal.konarski@mbank.pl piotr.poniatowski@mbank.pl
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. R/R)

VsS. 2016 |2017 2018 2019 +/=
konsensus 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q
Finanse

Alior Bank -+ + +[= + = =]|=]
Handlowy [ - =]- "+ + =[+ + - -]-]
ING BSK
Millennium
Pekao + +[+ = = +[= = + +][=]
PKO BP [+ -1+ + + =[+ = = =]|=]
CERICULCIREL = +(= + = =[= + = -]=]
Komercni [+ =1+ + + +[+ + + +]=]
Erste Bank  IENEEEIENENENE K
OQLN-EUIONNN + -+ + + +[+ + + =]=]
PZU + = = +
Kruk
Skarbiec = -]= + + +[+ = + -] +]
Chemia

Ciech = = = +|= + = -[=]
CIVLERVSlaN = - [+ - = -[= - - +]+]
Paliwa

Lotos + =]+ + + =]- + = -[=]
MOL (= - [+ + - =[= = + +[=]
PGNiG | - +[+ - - =[- + - -]=]
AONCLEINN = +[/= = - == - = +[= +[83%]
Energetyka

CEZ [ = +|= = = +[= - + =]|=]
Enea [+ +[= + = =[= - = =[+]
Energa (= == = = -[= = - -]-]
PGE [+ -/= = = =[= = - -]-]
Tauron [ = +]+ + = =[=+ + =]+]
T™MT

Netia = +[= = + +|= = = =[=]
OJCUCCHJR = == + = =[= + + +]=]
Play bd bd bd bd IEHENIENEEEEENEN
Agora
Cyfrowy + =[+ = = =]+ = = =[=]
Wirtualna + = = =|= = = =][=]
Ailleron bd bd bd bd HEEENIENENEEN EN
INEECNEIN = == = = +[= = + +]=]
Asseco PL
Asseco SEE
Atende bd bd bd bd bd
Comarch - N - -
11 bit studios bd XN = - = +] -1
ORJOCISINN + +(+ + - +[= = - -] +]
Przemyst

Alumetal [ - =]- = + =[= + = -]-]
Amica (= -]= = - +[- + + +]=]
Apator | - == - = -[= + = +[=]
LA + - [+ -+ -] - = - -[-]
Cognor bd bd bd bd bd bd IEEEEIENEEEIEN
Ergis [+ =1+ = - -[- - - -T-]
Famur bd
Forte = = - -]= + - -[+]
Grupa Kety  IEEEENEEENEERNENENEN
UEDCICIN + - [ - - + - [+ + + -]=]
ISwW | - -+ + - -[= + = -[+]
Kernel - - - 4= -+ +] -]
KGHM = = +
NOFEIVICCR + + | - - = -+ + + +]+]|
Mangata - +[= - - -1+ + + -[+
QICCEICT. + - - - = -[+ - + -]-|
Pozbud bd bd bd bd bd
Stelmet | - =1- = - +[- + + =]+]
ICUAEI - +(= = + +]+ + = +]+]
Deweloperzy

Atal
DRINIDEVAN = == + + =]+ = + =]=]
Handel

AmRest (= +]- + + +[- - = +] -]
ccc  + =1- + - -[- - - -]-]
Dino IRl + = +[+ = = ==
Eurocash [ - -1- = - -[= = - -]=]
Jeronimo [ = == = = =[= = = =[=]
LPP [= =[= = + =[- + + =[= +[92%]
Monnari [ - -1- + = =[= + - -]-]
VRG | - =1- -"==[- -"==1=]

VS. 2016 (2017 2018 2019 +/=
r/r 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q
Finanse

INICT-EDUTON = + [ - + + -]+ + - +] - -|58%]
Handlowy — - & wl¥ ¥ - - -[sow]
ING BSK
(UCULINIYN + + [+ - + +[+ + + +[= -[83%|
Pekao
PKO BP
CERIERGRIgCE + +[ - -+ +[= = - +| - =[67%|
Komercni
SOCY-EUSN + - [ - -+ + [+ + + +[|+ -|67%|
OTP Bank
PZU
Kruk
Skarbiec [+ =[+ + - +]- - - -]+ +]58%]
Chemia

Ciech |- = - -]- -]42%]|
Grupa Azoty IEHEEN [ - - - [+ +[a2%]
Paliwa

Lotos
MOL - [+ * - F[- -+ |- -[aow]
PGNiG = | -+ + -]- -]58%]
PKN Orlen
Energetyka

CEZ | - -[- - - -]- -+ =]+ +]33%]
Enea [+ +[+ + = -[= - = -T+ +[75%]
Energa [= =[- + + -+ % - -- +[sso]
PGE | - -[+ + = -]+ + = -]- =]|58%]
Tauron | - +[+ + = -[= - - -]+ -]50%]
TMT

Netia | - =]- - - -]= - - -]1- -117%]
OCLIENJNNNN - - - = - +[= -7+ +[= -[50%]
Play EREE] + + + =]- - - -]+ +]60%]
Agora [~ -+ + = #]- - % +[+ -[s8o%)
Cyfrowy [+ +[+ + - -[= - = == -167%|
Wirtualna
Ailleron
Asseco BS
ICECCLRIN, - - [ - - - - [+ + + +[+ -]42%]|
Asseco SEE + + + +
Atende B B B K
Comarch [+ +[- - - -[= + + +]+ -[58%]
11 bit studios

+ =

ORI + + [+ + - - - - - -] - -]33%]
Przemyst

Alumetal | - -[- - -T+[+ + + -]- -]33%)]
Amica [+ =]- = - -]- + + +[= +][67%]
Apator T -
CRIEOT + - [+ + + 4+ - - - -[- -]42%)]
Cognor [+ [+ = + +[+ + & -- -]
Ergis [+ +[+ = = -[]- = - -T= +[67%]
Famur
Forte - - - - T - T - 429
Grupa Kety
IEDSUEEIN + - [+ + = +[+ + = +] - -[75%|
isw | - +[+ + + +[- = = -[- -[58%|
Kernel B - - - - - s
KGHM
Kruszwica
Mangata + =|83%
Pfleiderer -+ +[+ - + -]- -[58%]
Pozbud - [~ - = - + wlw w]ss%]
Stelmet [ - -[- -+ +[= + + =]+ -[58%]
IELUES - - [= + + +[+ + + +[+ +]83%]
Deweloperzy

Atal [+ -+ + = +[+ + = -]- -[67%|
Dom Dev.
Handel

AmRest
ccc = +1+ + + -]- - - -]- -]42%]
Dino bd bd bd I N I T
Eurocash | - -[- = - -]+ = = +[- =[50%]|
Jeronimo
LPP - -+ + + +] -+ ¥ ¥[= +[s5%]
Monnari | - -[- - - +[-T+ - =[- -[25%]|
VRG

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu R/R
2Q'19 R/R - kolumna ta pokazuje poréwnanie naszych oczekiwan wynikéw kwartatu w poréwnaniu do wynikdw osiagnietych przez poszczegdlne spotki rok wezesniej

Zrédio: spotki, 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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Banki

Najlepsze banki w 2Q'19:

m Oczekujemy, ze wyniki za 2Q’'19 mogg doprowadzi¢ do
pozytywnej rewizji konsensusu dla Erste oraz OTP Banku.
Banki zrealizujg okoto 50% prognozy rocznej.

Alior Bank kupuj wyniki:
Michat Konarski 72,30 PLN 06-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 1Q'19 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 832 804 4% 9% 49%
Wynik prowizyjny 170 170 0% 356% 48%
WNDB 1063 1047 2% 1% 48%
Koszty operacyjne -423 -512 -18% -2% 53%
Saldo rezerw -450 -275 64 % 67% 59%
Zysk netto 42 103 -59% -78% 20%
Handlowy akumuluj wyniki:
Michat Konarski 59,45 PLN 22-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 1Q'19 r/r  YTD*
Wynik odsetkowy 288 277 4% 6% 48%
Wynik prowizyjny 135 134 1% -3% 49%
WNDB 554 537 3% -1% 50%
Koszty operacyjne -279 -384 -27% 0% 54%
Saldo rezerw -74 -28 161% 174% 64%
Zysk netto 138 59 133% -24% 38%

ING BSK redukuj wyniki:

Michat Konarski 191,80 PLN 01-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 1Q'19 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 1043 1011 3% 13% 50%
Wynik prowizyjny 334 328 2% -2% 50%
WNDB 1424 1386 3% 9% 50%
Koszty operacyjne -596 -721 -17% 7% 54%
Saldo rezerw -138 -125 10% -21% 45%
Zysk netto 440 325 35% 18 % 46%

Millennium akumuluj I H
Michat Konarski 10,00 PLN 29-07-2019
(min PLN) 2Q'19P  1Q'19 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 14% 45%
Wynik prowizyjny 170 163 4% 3% 46%
WNDB 803 757 -6% 18% 47 %
Koszty operacyjne -364 -384 5% 20% 43%
Saldo rezerw -180 -69 162% 226% 81%
Zysk netto 140 160 -12% -27% 41%

Pekao akumuluj wyniki:
Michat Konarski 121,00 PLN 07-08-2019
(min PLN) 2Q'19P  1Q'19  q/q r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 8% 48%
Wynik prowizyjny 625 604 3% 1% 48%
WNDB 2027 1947 4% 6% 48%
Koszty operacyjne -983 -1252 -22% 5% -55%
Saldo rezerw -143 -110 30% 15% -48%
Zysk netto 568 242 134% 5% 35%

PKO BP akumuluj wyniki:
Michat Konarski 47,17 PLN 13-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 1Q'19 r/r  YTD*
Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 748 746 0% 0% 50%
WNDB 3633 3542 3% 7% 49%
Koszty operacyjne -1466 -1685 -13% 2% 51%
Saldo rezerw -343 -325 5% -9% 46%
Zysk netto 1202 862 39 % 29 % 47 %

Santander BP redukuj wyniki:
Michat Konarski 337,00 PLN 23-07-2019
(min PLN) 2Q'19P 1Q'19 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 1634 1609 2% 17% 48%
Wynik prowizyjny 532 520 2% 0% 49%
WNDB 2 380 2 245 6% 9% 49%
Koszty operacyjne -946 -1 209 -22% 14% 53%
Saldo rezerw -297 -263 13% 15% 48%
Zysk netto 675 351 93% 4% 44%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Alior zawiedzie w 2Q’19:

m Z drugiej strony negatywnej rewizji konsensusu mozna
oczekiwa¢ w Aliorze. Bank w 2Q’19 zawigze rezerwy na
,Kanie” i najprawdopodobniej dokona rewizji prognoz.

m Wyniki obcigzone rezerwami na ZM Henryk Kania
w wysokos$ci 170 min PLN.

m Wysoka efektywna stawka podatkowa w wysokosci 37%
zwigzana z odpisem na ZM Henryk Kania.

m Wynik odsetkowy (+9% R/R) wspierany przez dobre
wolumeny kredytowe oraz wzrost marzy.

m Plaski wynik prowizyjny na poziomie 170 min PLN.

m Wyniki obcigzone rezerwami w wysokosci 53 min PLN na
ZM Henryk Kania.

m Prognozujemy wzrost wyniku odsetkowego o 4% Q/Q
i prowizyjnego o 1% Q/Q.

m Wyniki wsparte przez wynik na dziatalnosci handlowej
w wysokosci 130 min PLN.

m Uwazamy, ze nasza prognoza roczna na poziomie
516,9 min PLN w 2019 roku jest nadal w zasiegu banku.

m Lekki wzrost marzy odsetkowej o 3 p.b. Q/Q po spadku o
7 p.b. Q/Q w 1Q'19.

m Wzrost wyniku prowizyjnego o 2% Q/Q oraz przychoddéw
pozaodsetkowych o 1,4% Q/Q.

m Wzrost salda rezerw o 10% Q/Q a kosztu ryzyka do 49 p.b.
z46 p.b. w 1Q'19.

m Wyniki za 1H'19 stanowig 46% naszej prognozy rocznej.

m Wyniki obcigzone rezerwami MSSF9 w wysokosci

100 min PLN.

Pierwszy kwartat konsolidacji Eurobanku (tylko czerwiec).

Pomijajac jednorazowe zawigzanie rezerw bank

odnotowatby wzrost zysku netto o 38% Q/Q i 15% R/R

m Wyniki wspierany przez dobrg sprzedaz kredytow,
wzrost marzy i wyniku prowizyjnego.

m Wyniki obcigzone dodatkowymi kosztami na zwolnienia
grupowe okoto 80 min PLN.

m Wynik netto za 1H’19 stanowi 35% prognozy rocznej ale
oczekujemy przyspieszenia w pozostatej czesci roku.

m Oczekujemy ptaskiej marzy odsetkowej na poziomie
2,68% (do srednich aktywdw)

m Szacujemy, ze powtarzalne koszty spadng w 2Q'19 o
3% R/R.

m Oczekujemy, ze wyniki beda wsparte przez rozpoznanie
Jbadwill” z transakcji nabycia PCM w wysokosci
55 min PLN.

m Wynik wspierany przez nadal silng sprzedaz kredytow

detalicznych, szczegdlnie konsumenckich.

Wzrost catkowitych przychodéw o 2,6% Q/Q i +7% R/R.

Wynik netto stanowi 47% catorocznej prognozy.

m Zysk netto na poziomie 675 min PLN, wsparty przez
sezonowg dywidende z Aviva (c.100 min PLN).

Oczekujemy stabilizacji marzy odsetkowej na poziomie
3,11%.

m Oczekujemy normalizacji kosztu ryzyka do 82 p.b. z
74 p.b. w 1Q'19.

Koszty operacyjne wykazg pozytywng dynamike +2% Q/Q
(wytaczajac zdarzenia jednorazowe).

&= | I S
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Komercni Banka kupuj wyniki:
Michat Konarski 1 000,00 CZK 01-08-2019
(min CZK) 2Q'19P 1Q'19 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 1520 1428 6% -3% 47 %
WNDB 8222 7 956 3% 5% 47 %
Koszty operacyjne -3 361 -4 188 -20% -5% 51%
Saldo rezerw 53 176 -70% -83% 26%
Zysk netto 4 004 3176  26% 7 % 47 %

Erste Bank wyniki:
Michat Konarski 31-07-2019

(min EUR) q/q r/r YTD*

Wynik odsetkowy 4% 48%
Wynik prowizyjny 497 488 2% 3% 49%
WNDB 1752 1727 1% 5% 49%
Koszty operacyjne -1 026 -1116 -8% 1% 50%
Saldo rezerw 7,2 35,8 -80% -62% -32%
Zysk netto 369 377 -2% -16% 50%

OTP Bank kupuj wyniki:
Michat Konarski 13 046 HUF 09-08-2019
(min EUR) 2Q'19P  1Q'19  q/q r/r  YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 64 57 11% 12% 50%
WNDB 249 239 4% 11% 49%
Koszty operacyjne -134 -131 2% 10% 51%
Saldo rezerw -6,5 -6,2 5% 215% 14%
Zysk netto 100 73 38% 12% 54%
Finanse

Skarbiec znowu z success fee:

m Skarbiec Holding ponownie zaksieguje success fee w tym
roku. Po 1H19 wynik netto na poziomie 21 min PLN jest
juz bardzo zblizony do naszej prognozy na dywidende w

PZU trzymaj wyniki:

Michat Konarski 43,38 PLN 29-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 1Q'19 r/r  YTD*

Skt. przyp. brutto 2% 50%
Ubezp. majatkowe 3980 3 845 3% 24% 49%
Ubezp. na zycie 2035 2060 -1% -1% 50%

Odszkodowania -3802 -3 958 -4% 3% 51%

Koszty -1213 -1200 1% 1% 49%

Wynik bankowy 610 621 -2% -41% 27%

Wynik techniczny 706 434 63% 16% 42%

Wynik inwestycyjny 446 686 -35% 132% 123%

Zysk brutto 1582 1487 6% -7% 41%

ZysKk netto 719 747 -4% -7% 45 %

Kruk kupuj wyniki:

Michat Konarski 213,65 PLN 05-09-2019

(min PLN) 2Q'19P 1Q'19 r/r  YTD*

Przychody ogétem 318,3 305,7 7% 2% 50%
Zakup wierzyt. 293,6 280,7 7% 2% 50%
Inkaso 17,7 17,8 -1% 3% 51%

Koszty posr. i bezp. 131,5 127,4 6% 5% 49%

Marza posrednia 186,8 178,3 7% -1% 51%

Zysk operacyjny 136,1 126,3 11% -5% 51%

Zysk brutto 106,5 94,1 17% -1% 55%

Zysk netto 94 8 97.9 0% -1% 58%

Skarbiec kupuj wyniki:

Michat Konarski 28,17 PLN 12-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 1Q'19  q/q r/r  YTD*

Przychody ogdtem 26,6 39,8 -33% 105%
Wynagr. state 17,3 18,1 -4% -19% 100%
Wynagr. zmienne 9,1 21,5 -57% 204% 122%

Koszty ogotem -18,5 -22,5 -18% -15% 102%
Koszty dystrybucji -7.,4 -8,2 -10% -36% 98%
Koszty pracown. -7,1 -10,4 -32% 18% 108%

Zysk brutto 8,4 17,3 -51% 91% 113%

Zysk netto 6.7 139 -52% 929% 113%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Wzrost wyniku odsetkowego o 4,9% R/R oraz marzy
odsetkowej o0 12 p.b. R/R.

Oczekujemy rozwigzania rezerw na poziomie 53 min CZK.
Lekki kwartalny wzrost powtarzalnych kosztow
operacyjnych (+1% Q/Q). Podwyzki ptac w czesci
zniwelowane przez redukcje zatrudnienia.

Wzrost wyniku prowizyjnego o 5% po sezonowym spadku
w 1Q.

Wyniki obcigzone bedg przez odpis w wysokosci 150 min
EUR na sprawy sporne w wyniku negatywnego wyroku
Najwyzszego Sqdu w Rumunii.

Wzrost wynikow odset. 0 1,2% Q/Q i prow. o0 2,0% Q/Q.
Spadek kosztéw operacyjnych o 8% Q/Q. Wzrost o 1,5%
R/R zwigzany z wydatkami IT i kosztami pracowniczymi.
Pomimo negatywnego odpisu w 2Q’19, wyniki za 1H'19
stanowig 50% naszej prognozy rocznej.

Kwartat bedzie zawierat takie zdarzenia jak konsolidacja
Albanii, sezonowa dywidenda z MOL (+5,5 mld HUF) oraz
przewalutowanie kredytéw CHF w Serbii (-2 mld HUF),
Bardzo wysoki wzrost wyniku prowizyjnego (+11% Q/Q)
oraz marzy odsetkowej (+3,7% Q/Q) zwigzane
z konsolidacjg Albanii, wspierajacym kursem walutowym
oraz niska bazg 1Q.

Zawigzanie salda rezerw na poziomie 6,5 min HUF.

2020 roku, co moze zwiastowa¢ podwyzki prognoz.
Przypominamy, ze prognozowany DYield na 2020 rok jest
bliski 19%.

Sezonowy wzrost skfadki przypisanej brutto (2% Q/Q) i
zarobionej netto (+2,3% Q/Q).

Wzrost odszkodowan o 2,2% R/R spowodowany
niekorzystnymi czynnikami pogodowymi.

Nadal silny wynik inwestycyjny na poziomie 446 min PLN
(+42% R/R).

Znaczacy spadek kontrybucji bankéow do wynikéw PZU
(-38% R/R).

Prognoza zysku netto za 1H'19 stanowi 45% naszej
prognozy rocznej.

Wyzsze sptaty w kwartale (+5% Q/Q) przetoza sie na
wzrost przychoddw z kupionego diugu na poziomie 7% Q/Q
i 2% R/R.

Przy wzroscie kosztow posrednich na poziomie +5,6% Q/Q
oczekujemy wzrostu marzy posredniej na poziomie +7%
Q/Q.

Oczekujemy spadajacych kosztow finansowych -8% Q/Q ze
wzgledu na zachowanie waluty w Rumunii.

Prognozujemy efektywng stawke podatkowa na poziomie
11,0% w 2Q'19.

Spadek optaty za zarzadzanie (-4,0% Q/Q) ze wzgledu na
odptyw funduszy wysokomarzowych (-2% Q/Q).

Optata zmienna na poziomie 9,1 min PLN w 2Q’19.

Spadek opfaty dystrybucyjnej o 10,0% Q/Q, roéwniez
za sprawg odptywu funduszy.

Spadek kosztéw pracowniczych o 32% Q/Q ze wzgledu na
nizszg optate zmienng w kwartale oraz brak kosztéw
jednorazowych (odprawy w 1Q).

Wynik za 1H’19 jest bliski naszej prognozowanej
dywidendzie na 2020 (22 min PLN) co zwiastuje mozliwe
podwyzki prognoz.
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Chemia, paliwa

Upstream gazowy pod presja:

m Mocny spadek cen gazu obnizy rentowno$¢ segmentu
wydobywczego w PGN i LTS. W MOL-u ten efekt bedzie
mniejszy gdyz dotyczy tylko sprzedazy nieregulowanej.

mBank.pl

Chemia z mieszanymi wynikami:

Spadajace ceny gazu pozytywnie wptywajg na rentownosé
Grupy Azoty w 2Q’19. Ciech mimo podwyzek cen sody nie
poprawi wynikow w 2Q’19.

Oczekujemy lekko spadkowych wynikow Grupy Ciech
w 2Q’19. Naszym zdaniem jedynie segment organiki
zanotuje wzrost wynikbw R/R (z uwagi na przejecie
Proplan). Wyniki 2Q’19 beda rozczarowaniem dla
inwestorow zestawiajac je z biezacym konsensusem. Niski
powinien by¢ rowniez OCF z uwagi na konicznosé
uregulowania zalegtych podatkéw zwigzanych z decyzjami
Urzedu Skarbowego.

Oczekujemy olejnego silnego kwartalu w segmencie
nawozow Grupy Azoty. Stabsze R/R wyniki powinny miec
miejsce w chemii i tworzywach sztucznych. Rynek po 1H'19
bedzie musiat przesunaé swoje oczekiwania na wynik
EBITDA do okoto 1,5 mld PLN.

Skor. EBITDA LIFO w rafinerii nizsza R/R (0,48 mld PLN vs
0,53 mld PLN) z uwagi na nizszg modelowg marze, ale
moze to by¢ skompensowane przez efekt przerobu
tanszych warstw zapaséw z rezerw obowigzkowych.

W detalu poprawa R/R (EBITDA 71 min PLN vs 51 min PLN)
gtéwnie na fali wdrozenia MSSF16.

W segmencie wydobywczym spadek EBITDA R/R (196 min
PLN vs 236 min PLN) z uwagi na nizsze ceny gazu.

Dziat. fin. na plus z uwagi na réznice kursowe i hedging.

Ciech trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 41,72 PLN 10-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 2019P YTD*
Przychody 981,2 933,5 5% 3 805,4 51%
EBITDA 173,6 188,2 -8% 690,4 48%
EBITDA skor. 167,6 172,1 -3% 690,4 49%
marza EBITDA 17,7% 20,.2% 18,1%

EBIT 99,9 1242 -20% 399,6 50%
Zysk netto 71,0 98,6 -28% 266,5 53 %
Grupa Azoty akumuluj wyniki:
Jakub Szkopek 45,93 PLN 05-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'i8 2019P  YTD*
Przychody 3227,4 23799 36% 12483 53%
EBITDA 349,2 125,7 178% 1560,5 61%
EBITDA skor. 349,2 142,8 145% 1560,5 61%
marza EBITDA 10,8% 5,3% 12,5%

EBIT 150,5 -42,0 - 809,5 69%
Zysk netto 82,6 -48.3 - 5541 68%
Lotos sprzedaj wyniki:
Kamil Kliszcz 65,95 PLN 13-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 2019P YTD*
Przychody 7795 7531 4% 29085 50%
skor. EBITDA LIFO 752 822 -8% 2667 52%
efekt LIFO 177 318 - 81 -
EBITDA 932 1082 -14% 2748 55%
EBIT 716 898 -20% 1864 58%
Dziat. finansowa 15 -144 - -154 -
Zysk netto 533 535 0% 1123 63 %
MOL trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 3 223 HUF 02-08-2019
(mld HUF) 2Q'19P 2Q'is 2019P YTD*
Przychody 1284,8 1343,0 -4% 4828,4 50%
skor. EBITDA LIFO 169,4 178,5 -5% 608,5 51%
efekt LIFO -20,4 17,5 - 5,1 -
EBITDA 178,8 209,7 -15% 613,6 52%
EBIT 88,0 1194 -26% 208,8 70%
Dziat. finansowa 0,9 -18,9 - -10,3 -
Zysk netto 70,9 72,9 -3% 148.6 80 %
PGNiG kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 6,47 PLN 22-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'i8 2019P  YTD*
Przychody 7 840 7 639 3% 35386 63%
skor. EBITDA 1091 1667 -35% 6 964 47 %
EBITDA 1076 1626 -34% 6 835 47%
EBIT 382 969 -61% 3996 44%
Dziat. finansowa 40 38 - -77 -
Zysk netto 317 704 -55% 2 894 48 %

Spadek EBITDA w wydobyciu R/R (80,6 mld HUF vs 87 mld
HUF) z uwagi na zawyzona baze (sptyw naleznosci na
6 mld HUF) - produkcja sezonowo nizsza Q/Q, wyzsze ceny
ropy, ale spadek cen gazu (nie dotyczy dz. regulowanej).
W rafinerii spadek modelowej marzy kompensowany
wyzszg premiq lgdowaq i przesunieciami wyniku po stabym
1Q (CCS EBITDA 39,5 mld HUF vs 47 mld HUF), detal
powinien utrzymac¢ dyn. +10%, petrochemia ptasko Q/Q,
a segment gazowy -15% R/R przez warunki pogodowe.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Skor. EBITDA w wydobyciu 0,77 mld PLN vs 1,25 mlid PLN
2Q’18, na spadku wolumendw wydobycia i nizszych cenach
ropy oraz gazu sprzedawanego do segm. obrotu.

W obrocie nieco wieksza strata R/R (-0,28 mld PLN vs
-0,21 mld PLN) - wyzsze koszty importu czesciowo
skompensowane rozliczeniami z wydobyciem.

W dystrybucji negatywny efekt taryf (-12% do 0,55 mld).
W cieptowniach wzrost EBITDA do 0,1 mid PLN
(wolumeny).
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Energetyka, surowce

Energetyka powinna poprawia¢ dynamiki w 2H:

m Wykonanie naszych skor. prognoz EBITDA w energetyce po
2Q’19 na poziomie 52%, nie odbiega od sezonowych
wzorcow (najlepiej wypada ENG). W kolejnych okresach

oczekujemy wyzszej dodatniej dynamiki w PGE i Enei.

(o] ¥ 4 akumuluj
597,80 CZK

wyniki:
13-08-2019
2019P YTD*

Kamil Kliszcz
(miIn CZK)

2Q'19P 2Q'18

Przychody 43 503 40897 6% 205365 46%
skor. EBITDA 11561 9402 23% 58 629 53%
EBITDA 11561 9402 23% 58629 53%
EBIT 4 488 2278 97% 29601 55%
Dziat. finansowa -1519 -1858 - -7104 -
Zysk netto 2 405 388 - 18 036 59 %

Spotki wydobywcze pod presja:
m Wyzsze koszty produkcji oraz nizsze ceny przektadajq sie
na spadek wynikéw finansowych w KGHM i JSW.

Enea
Kamil Kliszcz

(min PLN)

kupuj
12,41 PLN
2Q'19P 2Q'18

wyniki:
30-08-2019
2019P YTD*

Przychody 4180 3051 37% 18 029 45%
skor. EBITDA 717 646 11% 3307 45%
EBITDA 717 602 19% 3426 44%
EBIT 322 294 9% 1893 40%
Dziat. finansowa -70 -43 - -232 -
Zysk netto 159 190 -16% 1283 32%

s W wytwarzaniu EBITDA 4,0 mld CZK vs. 1,6 mld CZK przed
rokiem, gtdwnie z uwagi na wyzsze ceny energii i mimo
nieco nizszej produkcji w el. atomowych, w segmencie OZE
oczekujemy zblizonych wynikéw R/R.

m W segmencie dystrybucji EBITDA zblizona R/R na
4,6 mld CZK, ale w obrocie 10% spadek z uwagi na presje
na marze w otoczeniu rosngcych cen energii.

m W wydobyciu sezonowy spadek EBITDA do 0,7 mid CZK.

kupuj
12,67 PLN
2Q'19P 2Q'18

wyniki:
07-08-2019
2019P YTD*

Energa

Kamil Kliszcz
(min PLN)

Przychody 2760 2392 15% 11725 49%
skor. EBITDA 579 535 8% 2165 60%
EBITDA 579 535 8% 2165 52%
EBIT 319 415 -23% 1162 52%
Dziat. finansowa -55 -65 - -269 46%
Zysk netto 214 281  -24% 734 54 %

s W wytwarzaniu wzrost EBITDA R/R do 0,32 mld PLN z 0,21
mld PLN, z uwagi na wyzsze wolumeny i marze, ale Q/Q
wynik gorszy ze wzgledu na nizszy sezonowo load factor.

W dystr. poprawa Q/Q (efekt nowej taryfy), ale gorzej R/R
(-20 min PLN) z uwagi na koszty bilansowania i one-off na
17 min PLN w 2Q’18; w obrocie oczekujemy straty z uwagi
na problemy z przenoszeniem wysokich cen (EBITDA -44
min PLN); LWB podata wstepny wynik EBITDA 0,2 mlid PLN.

PGE kupuj

wyniki:
12-08-2019
2019P YTD*

Kamil Kliszcz
(min PLN)
Przychody

13,26 PLN
2Q'19P 2Q'is

skor. EBITDA 1508 1573 -4% 6 999 49%
EBITDA 1358 1461 -7% 8168 40%
EBIT 413 516 -20% 4 086 33%
Dziat. finansowa 1067 -75 - -300 -
Zysk netto 1191 346 - 3 054 58%

Oczekujemy poprawy EBITDA w wytwarzaniu R/R (104 min
PLN) w OZE (woda) i na wyzszej dyspozycyjnosci Ostroteki.
W dystrybucji spadek EBITDA R/R (ksiegowanie zalegtych
faktur w Q2'18) i Q/Q (odwrécenie pozytywnego wptywu
bilansowania) do 420 min PLN.
m W obrocie powrét do kwotowania wyzszych cen klientom i
normalizacja EBITDA do 70 min PLN (bez odwracania strat)
m Spadek EBIT R/R to kwestia odwrdcenia odpiséw w 2Q’18.

kupuj
2,52 PLN
2Q'18 r/r

wyniki:
16-09-2019
2019P YTD*

Tauron
Kamil Kliszcz
(min PLN)

2Q'19P

Przychody 5450 4377 25% 20810 52%
skor. EBITDA 769 902 -15% 3566 54%
EBITDA 769 902 -15% 3566 56 %
EBIT 284 79 - 1671 61%
Dziat. finansowa -60 -145 - -303 44%
Zysk netto 181 -69 - 1108 64 %

m W wytwarzaniu wyzsze CDS-y zneutralizowane przez nizsza,
utylizacje blokéw i rezerwy aktuarialne (~150 min PLN), w
efekcie EBITDA segm. ptaska R/R (skor. +10%); w OZE
wzrost EBITDA do 0,14 mld PLN (ceny i wol. w wodzie).

m Dystrybucja -2% R/R, a w obrocie znaczny spadek
podobnie jak w 1Q (EBITDA 31 min PLN).

m Na dz. finansowej uwzgledniamy +1,2 mid PLN z tytutu
darmowych 10,9 min ton CO2.

JSW akumuluj
Jakub Szkopek 50,02 PLN
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r

wyniki:
22-08-2019
2019P YTD*

Przychody 47 %
EBITDA skor. 482 947 -49% 2176 56 %
EBITDA 318 631 -50% 2176 48%
marza EBITDA 159% 26,1% 22,7%

EBIT 118 446 -73% 1306 48%
Zysk netto 93 324 -71% 1047 47 %

m W wytwarzaniu oczekujemy lekkiej poprawy R/R do
0,13 mld PLN, gtéwnie w obszarze OZE.

m W kopalniach zakiadamy kontynuacje probleméw

z wolumenami i zwiekszenie starty EBITDA do 97 min PLN.

W dystrybucji EBITDA nizsza R/R z uwagi na zawyzong

baze odniesienia i przesuniecia efektu bilansowania z 1Q.

m W obrocie spadek EBITDA R/R do 89 min PLN w zwigzku
z presjg na marze i brakiem przeniesienia kosztow 1:1.

KGHM
Jakub Szkopek

(min PLN)

trzymaj
98,35 PLN
2Q'19P 2Q'18

wyniki:
13-08-2019
r/r 2019P YTD*

Przychody 5517 5157 7%

EBITDA skor. 1242 1391 -11% 5168 52%
marza EBITDA 22,5% 27,0% 22,9%

EBIT skor. 752 815 -8% 3315 53%
Zysk netto skor. 459 171 168% 2 289 4.4 %

s W 2Q’19 mimo nieco mniejszej ilosci pracujacych scian
oczekujemy, ze wydobycie wzro$nie o 1% Q/Q (mniejsza
ilos¢ wypadkdw Q/Q) do 3,5 min ton (-8% R/R).
Zaktadamy, ze w 2Q’19 JISW =zaksieguje 163 min PLN
jednorazowej nagrody dla pracownikow za 2018 rok
(w 2Q’18 306 miIn PLN nagrody). Mimo negatywnych
tendencji oczekujemy przyzwoitego wykonania catorocznej
prognozy po 1H'19.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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m W 2Q'19 KGHM nie sprzyjajq nizsze o 5% R/R ceny miedzi
w PLN oraz nizsze o 4% R/R ceny srebra. Mimo wyzszych
R/R wolumendéw sprzedazy rosngce koszty produkcji
zadecydujg o spadku R/R wynikéw. Poprawa na wyniku
netto jest rezultatem zdarzen jednorazowych, bez ktérych
wynik netto 2Q’18 wynidstby 415 min PLN.
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Telekomunikacja, media, IT

Dobry kwartat dla PLY, WPL i ASE
m Bardzo dobre wyniki PLY na tle OPL i CPS (>12% wzrost na

linii EBITDA vs. spadki w OPL i CPS oczyszczonych

wynikow).
Netia trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 4,70 PLN 19-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 2019P  YTD*
Przychody 328,7 3429 -4% 1348,0 49%
EBITDA 107 ,4 92,1 17% 3453 62%
marza EBITDA 32,7% 26,9% 25,6%
EBIT 15,2 20,3 -25% 74,3 39%
Zysk brutto 12,4 22,0 -44% 61,9 38%
Zysk netto 10,0 11,7 -14% 50,2 38%
Orange Polska trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 7,50 PLN 24-07-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 2019P YTD*
Przychody 2956 2706 9% 11 260 51%
EBITDA 825 709 16% 3211 53%
marza EBITDA 27,9% 26,2% 28,5%
EBIT 172,3 73,0 136% 598 67%
Zysk brutto 81,3 -14,0 - 250 87%
Zysk netto 65,8 -16,0 - 203 87%

Play

Pawet Szpigiel

(min PLN) 2Q'19P

trzymaj

29,00 PLN

2Q'18

wyniki:
26-08-2019
2019P YTD*

Przychody 1736 1688 3% 6 964 49%
EBITDA 610 563 8% 2282 52%
marza EBITDA 352% 33,4% 32,8%

EBIT 387 366 6% 1472 51%
Zysk brutto 301 267 13% 1113 52%
Zysk netto 229 200 15% 839 53%

Agora
Pawel Szpigiel
(min PLN)

2Q'19P

kupuj

16,00 PLN

2Q'18

wyniki:
06-09-2019
2019P YTD*

Przychody 263 ,4 258,3 1168,4 49%
EBITDA 28,1 -2,3 - 104,0 63 %
marza EBITDA 10,7% -0,9% 8,9%

EBIT -8,9 -22,8 - 23,6 -35%
Zysk brutto -9,4 3,3 - 21,9 -60%
Zysk netto -8,2 0,3 - 140 -94%

Cyfrowy Polsat
Pawet Szpigiel
(min PLN)

2Q'19P

redukuj

24,15 PLN

2Q'18

wyniki:
29-08-2019
2019P YTD*

Przychody

EBITDA 1072 946 13% 4179 51%
marza EBITDA 37,4% 36,4% 36,7%

EBIT 537 476 13% 1966 52%
Zysk brutto 437 331 32% 1587 51%
Zysk netto 341 231 47 % 1224 52%

Wirtualna Polska
Pawel Szpigiel
(min PLN)

2Q'19P

trzymaj

61,50 PLN
2Q'18 r/r

wyniki:
27-08-2019
2019P YTD*

Przychody 159,7 132,2 624,6 51%
EBITDA 50,5 41,0 23% 196,5 46%
marza EBITDA 31,6% 31,0% 31,5%

EBIT 31,8 27,9 14% 136,0 41%
Zysk brutto 26,8 25,0 7% 122,1 39%
Zysk netto 20,9 19,4 8% 949 38%

Asseco Poland
Pawet Szpigiel
(min PLN)

2Q'19P

trzymaj

50,80 PLN
2Q'18 r/r

wyniki:
26-08-2019
2019P YTD*

Przychody 2 585 2311 12% 9929 51%
EBITDA 367 316 16% 1506 49%
marza EBITDA 14,2% 13,7% 15,2%

EBIT 222 204 9% 847 53%
Zysk brutto 202 197 2% 520 77%
Zysk netto 79 88 -11% 310 51%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

m Dobre wyniki zaraportuje WPL, stabe - AGO.

m Ze wzgledu na efekt bazy wyniki w CMR i ACP w trendzie
spadkowym, ale istotne poprawa wynikdéw R/R w ASE .

m Istotny wptyw MSSF16 na wyniki spotek w sektorze.

m Nizsze spadki przychodow (-4,1% R/R vs. -5,6% R/R
w 1Q’19 dzieki stabilizacji obrotéw z broadbandu).

m Marza brutto ze sprzedazy = 32,5%.

m Nieznaczny wzrost kosztow SG&A R/R (99 min PLN).

m EBITDA bez efektu MSSF 16 (ok. 23,1 min PLN) na
poziomie 84,3 min PLN (tj. -8,5% R/R).

m Obroty z ustug tylko mobilnych =
R/R), z ustug konwergentych =
stacjonarnych = 555 min PLN.
Wzrost obrotdéw sprzetem do poziomu 367 min PLN.
Wzrosty kosztow sprzedazy do 587 min PLN (+6,6% R/R).
Zaktadamy 45 miIn PLN zysku ze sprzedazy aktywow.
EBITDaL wyniesie 693 miIn PLN (+0,3% R/R). Po eliminacji
zyskow z nieruch., EBITDaL bytby nizszy R/R az o 5,8%.

638 min PLN (-6,2%
382 min PLN, a tylko

m Utrzymanie trendéw z 1Q’19 dot. KPIs: baza klientow
postpaid +49 tys. R/R, a prepaid -29 tys. R/R.

m Wzrost obrotdéw sprzetem (+3,6% R/R) przy stabilnej Q/Q
marzy na poziomie 21,5% - efekt zakupdw sprzetu oraz
efektywnej akcji marketingowej smartfonow.

m W 2Q’19 spodziewamy sie spadku kosztow
krajowego o 34% R/R.

m Skorygowana EBITDA wyzsza R/R o >12,0% R/R!

roamingu

m Staby wynik w kluczowym segmencie Film i Ksigzka:
EBITDA = -3,7 mIn PLN (vs. -2,6 mIn PLN rok wczesniej)
z/w na bardzo staba sprzedaz biletow w czerwcu’l9 oraz
dodatkowe koszty dziat. Gastronomicznej.

Spadek wynikow takze w Radiu, Druku,
i w Prasie, wzrost jedynie w segmencie Outdoor.
m Wynik EBITDA bez MSSF16 = 10,8 min PLN (spadek vs.

15,5 min PLN skorygowany wynik rok wczesniej).

Internecie

m Wptyw konsolidacji Netii na wyniki Cyfrowego Polsatu
(+339 miIn PLN na przychodach, + 84 min PLN na EBITDA)
oraz MSSF 16 (+ 116 miIn PLN na linii EBITDA).

m Staby kwartat w reklamie TV (w czesci efekt bazy).

m Wzrost kosztéw dystrybucji i marketingu oraz kontentu.

m Wynik EBITDA bez MSSF16 i bez Netii szacujemy na
872 min PLN, co oznacza spadek o 6,0% R/R.

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

m Przychody bez barteru +18% R/R (vs. proforma),
w tym + 12,5% w reklamie i +23% w e-commerce).

m Spadek marzy e-commerce o ok. 3 p.p.

s Wptyw biznesu TV -1,3 min PLN, MSSF16 +1,7 min PLN.

m Skorygowana EBITDA online 50,1 min PLN, +18,0% R/R
(vs. proforma).

m Spadek obrotow w sp. matce (-7,2% R/R) przez nizsze
obroty w bankowosci (brak Deutsche Bank) oraz przestdj
w admin. publ. EBIT matki = 29,2 miIn PLN (-32,5% R/R).

m Znaczna poprawa wynikdbw w Formula Systems (EBIT
102 min PLN, +46% R/R), poprawa takze na rynkach
miedzynarodowych (EBIT 78,4 min PLN, + 13% R/R).

m Zysk netto spada o >10% R/R.

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

Zysk brutto
Zysk netto

rownowaz

2Q'19P 2Q'is

65,4 63,6
23,9 22,6
36,5% 35,5%
17,8 17,9
17,4 17,7
143 14,5

111:14 Dom Maklerski

wyniki:
01-08-2019
2019P YTD*

272,8

6% 100,9 48%
37,0%

1% 81,2 45%

-2% 81,3 44%

2% 659  45%

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

Zysk brutto
Zysk netto

przewazaj

2Q'19P
187,3

2Q'18
158,7

39,0 29,2
20,8% 18,4%
24,2 18,0
24,2 19,6
19,0 15,7

wyniki:
08-08-2019
2019P YTD*
770,1 48%

18%

34% 149,2 50%
19,4%

35% 92,9  49%

23% 89,4 51%

21% 71,1 529%

Nieznaczny wzrost obrotéw w 2Q’'19 o 3% R/R, staba
sprzedaz rozwigzania Wapro, nadrobiona przez sprzedaz
w Macrologic.

Poziomu kosztéw SG&A na stabilnym R/R.

Wptyw MSSF 16 na EBITDA szacujemy na ok. +1,3 min
PLN (EBITDA w MSR17 = 22,6 min PLN, ptasko R/R).
Wzrost zysku netto tylko 0 5,7% R/R.

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

Zysk brutto
Zysk netto

réownowaz

2Q'19P 2Q'is

83,0 57,5
4.3 1,8
52%  3,1%
0,8 0,0
0,3 -0,8
0.3 -1.2

wyniki:
12-09-2019
2019P YTD*

320,0
142% 30,1  34%
9,4%

- 22,3 14%
- 21,3 8%
- 145  11%

Oczekujemy, ze segment ptatnosci wygeneruje dobre
wyniki (Zarzad podat juz po 1Q’19, ze backlog na tzw.
marzy pierwszej jest 24% wyzszy R/R).

Poprawa takze w bankowosci i integraciji.

Zaktadamy wzrost przychoddéw o 18% R/R i wzrost wyniku
EBITDA o 34% R/R.

Wynik EBITDA = 33,7%, tj. + 16% R/R bez konsolidacji
Macrologic (+2 min PLN) i MSSF16 (+3,3 min PLN).

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

Zysk brutto
Zysk netto

230,00 PLN
2Q'19P 2Q'18
344,1  332,0

47,7 54,7
13,8% 16,5%
27,4 34,4
29,4 14,7
18,7 10,5

wyniki:
30-08-2019
2019P YTD*
1522,7

-13%  225,8 39%
14,8%

-21% 157,3  31%

100% 150,3 32%

78% 98,5  26%

Dos$¢ wysoki poziom przychoddw ze sprzedazy (znaczna
poprawa w jed. dominujacej).

Spadek wynikéw spétki matki (EBIT szacujemy na -0,6 min
PLN vs. +0,2 min PLN rok wczesniej), poprawa w coérkach
(EBIT = 1,5 mIn PLN vs. -0,3 min PLN w 2Q’18).

Efekt MSSF16 = 1,6 min PLN, EBITDA bez MSSF16
= 2,7 min PLN, poprawa vs. rok wczesniej: 1,8 min PLN.

11 bit studios

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

kupuj
518,00 PLN
2Q'19P 2Q'18

wyniki:
29-08-2019
r/r 2019P YTD*

Wysokie obroty w 2Q'19 w wys. 344,1 min PLN (+3,6%
R/R; wzrost zwiaszcza w TMT), pomimo wysokiej bazy
w 2Q’18 (rozpoznanie duzego kontaktu dla Min. Spraw.).
Zaktadamy nieznaczny spadek marzy brutto na sprzedazy,
tj. do poziomu 24,6% vs. 25,9% rok wczesniej.

Kosztéw SG&A na stabilnym poziomie R/R.

EBITDA bez MSSF16=43,1 min PLN, tj. 21% R/R (co nalezy
interpretowaé neutralnie z/w na wysoka baze z 2Q’18).

CD Projekt

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

12,2 43,8
5,3 32,0
43,3% 73,0%
3,7 31,0
6,0 32,4
4.4 259
akumuluj

237,50 PLN
2Q'19P 2Q'18
92,5 93,0
21,8 34,6
23,5% 37,2%
16,5 33,4
17,5 37,4
142 29 5

79,6
-84% 45,8 27%
57,6%
-88% 41,7 23%
-82% 42,3 23%
-83% 34,1 22%
wyniki:
29-08-2019
r/r 2019P YTD*
-1% 307,6 56 %
-37% 44,1 116%
14,3%
-51% 38,9 95%
-53% 48,3 83%
-52% 38,6 83%

Brak premier gier/dodatkdw wplynie negatywnie na
sprzedaz w 2Q'19. Oczekujemy wzrostu sprzedazy
w 2H'19.

Koszty dziatalnosci szacujemy na 8,5 min PLN w 2Q’19 vs.
12,8 min PLN w 2Q’18 (okres premierowy). Gidwnymi
skfadnikami  kosztowymi beda koszty wynagrodzen,
tantiemy dla producentéw oraz amortyzacja naktadow
poniesionych na Frostpunk.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

CD Projekt RED: spadek sprzedazy o 7% R/R do 52,7 min
PLN w 2Q’19 oraz koszty SG&A na poziomie 31 min PLN w
2Q'19 (+9 miIn PLN R/R; wyzsze koszty marketingu C2077)
W segmencie GOG.com zaktadamy wzrost sprzedazy o
2,7% R/R do 40 min PLN w 2Q’19, a koszty SG&A na
poziomie 10,7 min PLN w 2Q’19 vs. 9,9 mIn PLN w 2Q’18.
Biorgc pod uwage realizacje prognozy rocznej,
widzimy potencjat do podwyzszenia naszych szacunkow.
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Przemyst

rownowaz

AC

Piotr Poniatowski

(min PLN) 2Q'19P 2Q'18

wyniki:

09-08-2019

2019P

YTD*

Przychody 57,5 67,6 266,8
EBITDA 13,9 18,1 -23% 66,3 48%
marza EBITDA 24,1% 26,8% 24,9%
EBIT 11,1 159 -30% 55,8 47 %
Zysk netto 8.8 12,6 -30% 44 .8 47 %

mBank.pl

Alumetal
Jakub Szkopek
(min PLN)

niedowazaj

2Q'19P 2Q'is

wyniki:

19-08-2019

2019P

YTD*

Przychody

EBITDA 26,9 39,8 -32% 103,1 50%
marza EBITDA 7,1% 8,8% 6,5%

EBIT 18,8 32,2 -42% 70,3 50%
Zysk netto 16,6 250 -33% 62,3 51%

m Do spadku sprzedazy (wstepne przychody -15% R/R, po
swietnym +7,5% R/R w 1Q’19) przyczynita sie przede
wszystkim staba sytuacja na rynku rosyjskim. Wyniki
operacyjne beda dodatkowo pogorszone przez wzrost
kosztow ogdlnych (naktady na rozwoéj). Wysoka baza roku
2018 nie pomaga, zas$ niskie wykonanie po 1H’19 moze
spowodowac potrzebe aktualizacji prognoz catorocznych.

Amica réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'19P 2Q'18

wyniki:

27-09-2019

2019P

YTD*

m W 2Q’'19 dynamika spadku wynikow finansowych pogtebi
sie wzgledem 1Q’19. Przy okazji publikacji, Zarzad moze
naszym zdaniem zapowiedzie¢, ze wyniki w 3Q'19 odnotujg
kolejny znaczacy spadek R/R.

Przychody 723,7 685 ,4 6% 3013,5 47 %
EBITDA 44,3 41,4 7% 213,0 41%
marza EBITDA 6,1%  6,0% 7.1%

EBIT 30,9 28,0 10% 159,3 38%
Zysk netto 22,2 289 -23% 108,7 33%
Apator réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 30-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 2019P YTD*
Przychody 206,3 202,3 2% 898,5 47 %
EBITDA 31,6 35,6 -11% 141,9 46%
marza EBITDA 15,3% 17,6% 15,8%

EBIT 21,2 25,2 -16% 98,3 44 %
Zysk netto 159 202 -21% 73,9 42 %

m W 2Q'19 oczekujemy kontynuacji dobrych trendow
sprzedazowych na rynkach Polskim i Europy Zachodniej.
Poréwnywalnie R/R sprzedaz powinna wyglada¢ na rynkach
wschodnich. Mimo rosngcych R/R kosztach marketingu
wierzymy, ze Amice uda sie w 2Q’19 poprawi¢ R/R wyniki
finansowe.

rownowaz

Boryszew

Jakub Szkopek
(min PLN)

2Q'19P 2Q'18

wyniki:

17-09-2019

2019P

YTD*

Przychody 1484,7 1626,7 -9% 5744.,6 52%
EBITDA 111,5 120,3 -7% 401,5 50%
marza EBITDA 7,5% 7,4% 7,0%

EBIT 70,8 81,7 -13% 247 ,4 48%
Zysk netto 40,4 37,0 9 % 108,0 52%

s W 2Q'19 w wynikach widoczne naszym bedzie pewne
opdznienie w relacji inwestycji w spotkach energetycznych,
co ma wpltyw na sprzedaz i realizowane marze. Z drugiej
strony warto zwrdci¢ uwage na wysoka baze poréwnawcza
roku ubiegtego.

akumuluj
1,84 PLN
2Q'18

Cognor
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'19P

wyniki:

14-08-2019

2019P

YTD*

Przychody 487 ,4 535,7 2004,2 50%
EBITDA 21,0 62,1 -66% 108,5 44%
marza EBITDA 43% 11,6% 5,4%

EBIT 9,5 51,0 -81% 61,7 40%
Zysk netto 4.1 16,0 -74% 33,9 38%

m W 2Q’19 na wynikach Boryszew cigzy¢ bedq stabsze wyniki
Impexmetal. Przy zatozeniu poprawy R/R  wyniku
w segmencie Automotive, prognozowany wynik catej Grupy
spada R/R. Wedtug naszych szacunkédw po rozliczeniu
zakupu akcji Impexmetal diug netto na koniec 1H'19
wzro$nie do 1,5 mid PLN (4,3xEBITDA), co oznacza
naruszenie umowy z bankami.

rownowaz

Ergis
Jakub Szkopek

(min PLN) 2Q'19P 2Q'18

wyniki:

12-09-2019

2019P

YTD*

Przychody 217,7 2073 5% 816,2 51%
EBITDA 15,7 14,9 5% 50,9 56%
marza EBITDA 72%  7.2% 6,2%

EBIT 9,6 9,0 6% 26,0 63%
Zysk netto 6.0 62  -3% 144  68%

m Nizsze R/R ceny produktéw i 3% R/R spadek wolumendw
sprzedazy przy wzroscie kosztow energii i ptac naszym
zdaniem powodowac bedzie, ze wyniki w 2Q’19 beda
wyraznie nizsze R/R oraz stabsze od 1Q’19.

m Sadzimy, ze 2Q'19 bedzie najstabszym kwartatem w catym
roku.

Famur
Jakub Szkopek
(min PLN)

kupuj
6,96 PLN
2Q'18

2Q'19P

wyniki:

02-09-2019

2019P

YTD*

Przychody 547,0 570,9 -4% 2144,7
EBITDA 290,4 116,4 149% 698,2 61%
marza EBITDA 53,1% 20,4% 32,6%
EBIT 245,4 67,9 261% 541,44 62%
Zysk netto 194.,8 568 243% 4545  57%

m Pomimo wysokiej bazy rezultatéw liczymy, ze nizsze ceny
petrochemii pozwola przetamanie spadkowego trendu
wynikow finansowych w 2Q’19. Po drugiej stronie spotka
bedzie wcigz odczuwac rosnace koszty pracy i energii.

m Na wyniki

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

m Gldwnym czynnikiem wzrostu wynikow w 2Q'19 bedzie

segment underground. Liczymy, ze oczyszczona EBITDA
w 2Q’19 wyniesie okoto 140 min PLN.
pozytywny wptyw bedzie miata transakcja
sprzedazy PBSz, co doda do wyniku 150 min PLN
pozytywnego jednorazowego wptywu.
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Forte

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

rownowaz

2Q'19P 2Q'is

111:14 Dom Maklerski

-10%

-17%

wyniki:
12-09-2019
2019P YTD*

Grupa Kety
Jakub Szkopek

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

260,6 258,0
31,0 34,6
11,9% 13,4%
19,4 23,2
9.6 0.3
trzymaj

345,32 PLN
2Q'19P 2Q'is8
820,0 748,8
135,0 126,4
16,5% 16,9%
102,0 94,5
77,0 71,7

10%
7%

8%
7%

1157,7
139,8 50%

12,1%
87,5 50%
47,5 49 %
wyniki:
07-08-2019
2019P YTD*
2957,7 54%
459,8 53%

15,5%
330,9 54%
2465 55%

Wysoka baza 2Q’18 (przesuniecie czesci zamoéwien
z 1Q'18) oraz dtuzszy przestdj fabryki ptyty w kwietniu
(w zwigzku ze Swietami Wielkanocnymi) powodowac beda,
ze Grupie ciezko bedzie poprawi¢ wyniki R/R.

Naszym zdaniem dtug netto w relacji do EBITDA na koniec
1H'19 znajdzie sie na poziomie 4,9x (dokfadnie tyle, ile
wynosza kowenanty bankowe).

Impexmetal

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

niedowazaj

2Q'19P 2Q'18

776,3 856,0
58,8 78,8
7.6%  9.2%
41,8 62,2
34,9 543

-9%
-25%

-33%
-36%

wyniki:
12-09-2019
2019P YTD*

3047,9 53%
248,0 51%
8,1%

179,8 52%
1444 _48%

Wstepne szacunki Zarzadu Grupy Kety wskazujg, ze
w 2Q’19 Grupie udato sie poprawic¢ zesztoroczne rezultaty,
co naszym, zdaniem jest pozytywnym zaskoczeniem.
Nasze prognozy na 2Q'19 sa =zblizone do wstepnych
szacunkow Zarzadu.

Kernel
Jakub Szkopek
(min USD)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

4Q'19P

kupuj
58,63 PLN
4Q'18

848,1 789,4

55,2 26,2
6,5% 3,3%
35,0 6,1
13,8 1.4

111%

478%
883%

wyniki:
23-10-2019
2019P YTD*
3905,8 63 %

340,3 53%
9,0%

264 ,4 90%
2035 290%

W 2Q’19 nizsze R/R wolumeny sprzedazy, presja ze strony
kosztéw pracy i energii przetozg sie na wysoka spadkowg
dynamike rezultatéw.

Warto zwréci¢ uwage, ze 2Q’18 byt praktycznie
rekordowym kwartatem w ostatnich latach pod wzgledem
wartosci wygenerowanej EBITDA.

Kruszwica
Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

rownowaz

2Q'19P 2Q'18

587,5 586,6
15,2 17,0
2,6%  2,9%
8,2 10,7
6.9 8.9

0%
-11%

-23%
-22%

wyniki:
20-09-2019
2019P YTD*

2661,0 49%
1373  44%
5,2%

110,8 43%
96,0  39%

W fiskalnym 4Q’19, a kalendarzowym 2Q’19, poprawie R/R
wynikéw  sprzyja¢ bedzie zwiekszenie wolumendw
sprzedazy zboza i oleju. Dodatkowo liczymy, ze spoétka
zalezna Avere nie odnotuje tak znaczacych strat jak w roku
ubiegtym. Liczymy na dynamiczng poprawe wynikéw R/R
w ostatnim kwartale roku obrotowego.

Mangata
Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

rownowaz

2Q'19P
188,7

2Q'18
1824

24,9 25,4
13,2% 13,9%
17,5 18,1
12,6 16,7

-2%

-3%
-25%

wyniki:

12-09-2019

2019P YTD*
751,5

98,6 54%
13,1%
68,6 56%
497  57%

Zaktadamy, ze w koncéwce sezonu 2018/2019 wolumeny
pozostang stabilne R/R. Oczekujemy réwniez nieznacznie
wyzszych R/R marzy przerobowych, cho¢ w 2Q’18 znajdujq
sie one na relatywnie wysokim historycznie poziomie.

Na koniec czerwca Grupa powinna dysponowac¢ okoto
200 mIn PLN gotéwki netto (9 PLN/akcja).

Pfleiderer Group

Jakub Szkopek
(min EUR)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

rownowaz

2Q'19P 2Q'18

r/r
-3%
-14%

-55%

wyniki:
11-09-2019
2019P YTD*

W 2Q’19 zaktadamy nieznaczny spadek R/R wynikow
finansowych ze wzgledu na wysoka baze roku ubiegtego.
Spadek R/R wyniku netto wynika z dodatnich rdznic
kursowych, ktére miaty miejsce w 2Q’18.

Zaktadamy, ze wykonanie catorocznej prognozy wynikéw
bedzie na przyzwoitym poziomie.

Pozbud

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

256,5 264,4
28,4 32,9
11,1% 12,4%
6,3 13,9
1.4 -1,6
przewazaj
2Q'19P 2Q'18
67,4 22,6
9,9 6,7
14,7% 29,5%
8,5 5,4
6.7 2.9

r/r
198%
48%

59%
134%

1029,1 50%
111,6 44%
10,8%
33,3 11%
8,2 -
wyniki:
30-08-2019
2019P YTD*
319,7 33%
33,9 54%
10,6%
28,1 55%
22,0 53 %

Nizsze R/R ceny ptyty drewnopochodnej i obcigzenia
zwigzane ze szkoleniami zalogi nadal beda negatywnie
przektadac¢ sie na wyniki finansowe. W 2Q’19 zauwazalne
beda pierwsze oszczednosci z tytutu nizszych kosztéw
surowcdw (poza energiq). Bardzo prawdopodobne,
7ze w 2Q’'19 Spodtka nie naruszy umow kredytowych
z bankami.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 2Q’19 Pozbud rozpocznie przekazywanie mieszkan
w zakresie projektu deweloperskiego Poznan-Strzeszyn,
co naszym zdaniem, powinno zdynamizowaé wyniki
finansowe.

Naszym zdaniem, wraz ze sprzedazg mieszkan powinien
by¢ widoczny efekt spadku zadtuzenia.


http://www.mdm.pl/

Stelmet trzymaj wyniki:

Jakub Szkopek 7,95 PLN 29-08-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'is r/r  2019P YTD*

mBank.pl

W 3Q’'19 efekt wysokiej bazy pordéwnawczej potaczony
z inflacjq kosztéw naszym zdaniem przektadac sie bedzie
na dwucyfrowy R/R spadek wynikéw finansowych.

Mocny wynik netto, to efekt umocnienia PLN, co przekitada
sie na pozytywne réznice kursowe z tytutu zmiany wyceny
zadtuzenia.

W 2Q’19 wyniki wyraznie sie poprawia, co wynikaé bedzie
gtédwnie z efektu niskiej bazy. W 2Q'18 spdtka zaksiegowata
okoto 15 miIn PLN odpiséw zwigzanych z negatywnym
orzeczeniem sadu odnosnie rozliczen z wykonawca zaktadu
w Ujezdzcu.

W 2Q’19 bedzie widoczna erozja marzy z uwagi na rosnace
ceny wieprzowiny.

Przychody 226,5 221,6 591,1

EBITDA 26,5 33,5 -21% 68,5 83%
marza EBITDA 11,7% 15,1% 12,0%

EBIT 15,9 22,8 -30% 27,0  92%
Zysk netto 18,5 123 51% 198 75%
Tarczynski rownowaz wyniki:
Jakub Szkopek 27-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'is 2019P YTD*
Przychody 178,9 174,7 2% 851,0 45%
EBITDA 13,7 36 277% 69,2 47 %
marza EBITDA 7,7% 2,1% 8,1%

EBIT 6,5 -3,6 - 40,4 45%
Zysk netto 3.9 -84 - 26,1 42%
TIM przewazaj wyniki:
Piotr Poniatowski 11-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'i8 2019P  YTD*
Przychody 209,8 198,1 6% 898,1 46%
EBITDA 11,8 8,3 43% 48,3 49%
marza EBITDA 5,6 % 4.2% 5,4%

EBIT 7.1 5,6 26% 28,1 51%
Zysk netto 4.0 4.3 -7% 19,5 40%
Deweloperzy

m Lacznie deweloperzy z GPW i Catalyst przekazali w 2Q'19
0 9% mniej mieszkan R/R, ale po 1H wynik ten jest lepszy
0 9%. Wyniki poszczegdlnych Spdtek w 2Q istotnie sie
roznity (>100% wzrostu przekazan R/R pokazat m.in. LKD,

Archicom wyniki:
Aleksandra Szklarczyk 17-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 238,1 77,2 209% - -
Zysk brutto ze sprz. 65,3 19,2 240% - -
marza 27,4% 24,9% - - -
EBIT bez rew. 52,2 8,0 - - -
Rewaluacja 15,0 0,0 - - -
EBIT 67,2 8,0 - - -
Zysk brutto 66,4 6,8 - - -
Zysk netto 53,5 4.9 - - -

TIM podat wstepne przychody jednostkowe (189 min PLN,
+4,8% R/R), do ktérych nalezy doda¢ Rotopino i 3LP.
Szacujemy, ze wzrost sprzedazy Grupy, dyscyplina
kosztowa oraz efekt MSSF16 (wzrost amortyzacji, spadek
kosztow ustug obcych, wzrost kosztéw finansowych)
przetozg sie na mocny wzrost wynikéw (w 2Q’18 wystgpity
zdarzenia jednorazowe na poziomie +3,3 min PLN).

ARH, JWC, a spadek >40% R/R - DOM, ECH, 1AT).
Spodziewamy sie zatem szczegdlnie mocnego momentum
wynikow dla ARH (dodatkowo wzmocniony dodatnig
rewaluacjq).

Atal akumuluj wyniki:

Aleksandra Szklarczyk 41,89 PLN 03-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 120,44 337,0 9749

2Q'19 bedzie rekordowy w historii Spétki. Wzrost ZN bedzie
pochodng (1) wyzszej liczby przekazanych mieszkan (730
szt., +202% R/R, najlepszy kwartat w historii) i (2)
pozytywnej rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych
(taczny wptyw netto ok. +15 min PLN)

Szacujemy wzrostu marzy ZBNS R/R wzgledem relatywnie
nizszej marzy (na tle ubiegtych lat) rozpoznanej w 2Q'18.
,0czyszczony” zysk netto szacujemy na 41,3 min PLN,
blisko rekordowych dotychczas wynikéw w 4Q’18.

2Q bedzie wyraznie stabszy R/R i nieco stabszy Q/Q ze
wzgledu na spadek liczby przekazanych lokali (313 szt.,
-64% R/R). Wiekszo$¢ mieszkan w tym roku bedzie
rozpoznana w 4Q, podczas gdy w 2018 najlepszy byt 2Q.
Szacujemy, ze Atal utrzyma poréwnywalng R/R i Q/Q
$rednig wartos$¢ rozliczonego mieszkania, lecz ze wzgledu
na mix projektowy - przy nieco nizszej rentownosci
(szczegdlnie wzgledem wysokiej bazy w 2Q'18).

Zysk brutto ze sprz. 31,7 99,0 -68% 265,8 37%
marza 26,3% 29,4% - 27,3%

EBIT 24,1 91,1 -74% 234.,6 36%
Zysk brutto 23,3 88,6 -74% 226,1 35%
Zysk netto 18,6 689 -73% 1808 35%
Dom Dev. trzymaj wyniki:
Aleksandra Szklarczyk 79,80 PLN 23-08-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 233,3 435,7 -46% 1688,0 45%
Zysk brutto ze sprz. 67,8 118,1 -43% 446 ,4 48%
marza 29,1% 27,1% - 26,4% -
EBIT 25,2 72,8 -65% 277,1 47%
Zysk brutto 25,4 72,8 -65% 275,3 47 %
Zysk netto 20,6 588 -65% 222 .4 47 %
LC Corp wyniki:
Aleksandra Szklarczyk 10-09-2019
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 203,3 229,7 -11% - -
Zysk brutto ze sprz. 70,9 93,3 -24% - -
marza 349% 40,6% - - -
EBIT bez rew. 55,9 76,5 -27% - -
Rewaluacja -38,8 37,1 - - -
EBIT 17,1 113,6 -85% - -
Zysk brutto 19,5 82,1 -76% - -
Zysk netto 15,8 688 -77% - -

Po bardzo dobrym 1Q Dom Development rozliczyt w wyniku
2Q’19 440 mieszkan (-57% R/R). Nominalnie wyniki beda
stabsze (ZN -65% R/R), ale spodziewamy sie poz. trendow
na wartosci przekazanego mieszkania i marzy.

Przekazywane lokale pochodzg w wiekszosci z tych samych
projektow Q/Q (1 nowy projekt), ale oczekujemy
pozytywnego wptywu wzrostu cen, przy nieco innym mix-ie
projektowym (mniejszy wptyw lokali z nizsza ceng i marza).

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 2Q’'19 LC Corp rozliczyt w wynikach 510 lokali, -16%
R/R. Oczekujemy nizszej R/R marzy ZBNS (wzgledem wys.
bazy w 2Q’18) i szacujemy spadek ZBNS o 24% R/R.
Ponadto na spadek ZN R/R bedzie mie¢ wptyw ujemna
wycena aktywow komercyjnych. W pozycji ,rewaluacja”
(-39 min PLN) zaktadamy -17 min PLN (1) wptywu réznic
kursowych i -22 min PLN (2a) z tytutu utraty wartosci
i (2b) kosztéw doprowadzenia do sprzedazy aktywodw.

m EBIT przed rewaluacjg szacujemy na 56 min PLN w 2Q’19
(-27% R/R) i oczyszczony ZN na 41 min PLN.
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Handel, inne

Najlepsze wyniki w EAT i VRG
m Dobre dane operacyjne oraz efekt bazy powinny pozwolic¢
na istotng poprawe wynikéw R/R w EAT i VRG.

m Efekt

AmRest
Piotr Bogusz

(min EUR)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

kupuj

48,00 PLN
2Q'19P 2Q'18
473,7 364,2
71,4 58,8
15,1% 16,1%
51,7 40,3
109% 11,1%
16,4 11,7
3,6 10,2
3.3 8.2

111:14 Dom Maklerski

Swigt Wielkanocnych bedzie wspierat

30%
22%

28%
40%

-65%
-60%

poprawe

wyniki:
28-08-2019
2019P YTD*
1988,9 46%
319,2 43%
16,0%
204,7 46%
10,3%
89,5 40%
75,9 14%
54,3 13%

sprzedazy poréwnywalnej w DNP, EUR i JMT. Wysoka
aktywnos$¢ promocyjna oraz istotny wzrost cen miesa
wieprzowego i warzyw moze wptyna¢ na rentownoscé.
Stabych wynikéw oczekujemy w CCC i MON.

CCC

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

trzymaj
161,00 PLN
2Q'19P 2Q'18

28%
23%

-37%

-48%
-52%
-62%

wyniki:
23-08-2019
2019P YTD*

Oczekujemy poprawy sprzedazy/restauracje o 1% R/R w
2Q’'19, co w efekcie powinno przetozy¢ sie na 30% R/R
wzrost sprzedazy w 2Q’19 (sie¢ restauracji wzrosta o 28%
R/R w 2Q’19). Spoétka powinna opublikowaé wstepne dane
sprzedazowe do konca lipca 2019).

Szacujemy, ze marza EBITDA restauracji (oczyszczona
o odpisy zmniejszy sie o 0,2 p.p. R/R (gtdwnie negatywny
wptyw rynku hiszpanskiego, czeskiego i polskiego).
Oczekujemy, ze odpisy na restauracje wyniosg 8 min EUR
w 2Q’19 vs. 5 min EUR w 2Q"18.

Dino

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1621 1271
834 678
51,4% 53,3%
169,0 269,0
10,4% 21,.2%
128,5 247,7
105,8 219,0
80,7 2109
redukuj

112,70 PLN
2Q'19P 2Q'18
1915 1410
457 333
23,8% 23,6%
166,5 124,6
8,7% 8,8%
129,2 97,7
114,3 87,2
91,4 70,5

36%
37%

34%
32%

31%
30%

5969 45%
3076 43%
51,5%
967,0 19%
16,2%
259,2
166,4
110,2
wyniki:
19-08-2019
2019P YTD*
7742 45%
1890 44%
24 ,4%
715 42%
9,2%
561 40%
513 38%
404 39%

Niska dynamika sprzedazy R/R w miesigcach IV-V'19 oraz
wysoka aktywno$¢ promocyjna w czerwcu, powinny
negatywnie wptyngé na marze brutto na sprzedazy w
2Q’'19 (oczekujemy -1,5 p.p. R/R).

Oczekujemy wyzszej dynamiki kosztéw SG&A R/R niz
tempo poprawy sprzedazy.

Szacujemy, ze spdtka po 1H’19 wygeneruje -35 min PLN
EBIT vs. 170 min PLN EBIT w 1H’18.

W 2Q’18 spotka rozpoznata 80,4 min PLN zysku z tytutu
okazjonalnego zakupu Voegele.

Eurocash

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

redukuj
18,10 PLN
2Q'19P 2Q'18

9%

4%

-0,6%
0.2%
0%

wyniki:
28-08-2019
2019P YTD*

Oczekujemy poprawy sprzedazy/mkw. o 5% R/R w 2Q’19,
co powinno przetozyc¢ sie na wzrost Ifl 0 16,5% w 2Q’19.
Efekt wysokiej bazy oraz rosngace ceny miesa powinny
wptyng¢ na ograniczenie wzrostu marzy brutto na
sprzedazy do 0,2 p.p. R/R (spadek wzgledem poprzednich
kwartatow).

Szacujemy, ze narzut kosztéw SG&A na sprzedaz wyniesie
+0,4 p.p. R/R (presja ze struny kosztéw wynagrodzen i
kosztéow energii). W efekcie oczekujemy spadku marzy
EBITDA 0 0,1 p.p. R/R do 8,7% w 2Q’19.

LPP

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

770 706
12,8% 12,2%
121,7 117,0
2,0% 2,0%
67,2 67,6
59,1 59,0
36,9 36,8
akumuluj

8 500,00 PLN
2Q'19P 2Q'18
2220 2 050
1315 1224
59,2% 59,7%
579,8 397,4
26,1% 19,4%
330,0 311,8
305,2 296,3
2289 206,1

8%
7%

45,9%
5,9%

3,0%
11%

3109 25%
13,2%
374,7 32%
1,6%
158,0
98,2
72,0
wyniki:
12-09-2019
2019P  YTD*
9172 44%
4970 42%
54,2%
1920 37,1%
13,8%

850,8 27,0%
839,2 22,4%
6772  17%

W segmencie hurtowym oczekujemy wzrostu sprzedazy
w tempie 3,9% R/R do 4,8 mld PLN oraz wzrost wyniku
EBITDA o 3,4% R/R do 115 min PLN w 2Q’19.

W segmencie detalicznym oczekujemy wzrostu sprzedazy
0 7% R/R do 1,2 mid PLN (zaktadana poprawa Ifl
napedzana przez efekt Swiat Wielkanocnych) oraz wzrostu
EBITDA 0 19% R/R do 37 min PLN w 2Q'19.

W segmencie projekty i inne zakfadamy odpowiednio
-11,5/-19 min PLN EBITDA w 2Q’19.

Szacunki wynikéw nie uwzgledniajg MSSF 16.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Zgodnie z opublikowanymi wstepnymi danymi za 2Q’19
oczekujemy wzrostu sprzedazy o 8% R/R oraz wzrostu
EBIT o 5,9% R/R.

Zwracamy uwage, ze na wyniki spotki w 2Q'19 wptyw miat
efekt wysokiej bazy oraz wyzszy R/R kurs USDPLN przy
zakupie kolekcji wiosna-lato’19.

Szacujemy, ze saldo na dziatalnosci finansowej wyniesie
-15 min PLN w 2Q’19 (ptasko R/R).

Efektywng stope podatkowa szacujemy na 25% w 2Q’19
vs. 30% w 2Q’18.
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Monnari réwnowaz

Piotr Bogusz
(min PLN) 2Q'19P 2Q'18

wyniki:
27-09-2019
2019P YTD*

Przychody 66,0 61,1 247,7 50%
Zysk brutto na sprz. 39,5 37,2 6% 145,0 48%
marza 59,9% 60,9% 58,6%

EBITDA 5,5 8,7 -37% 16,8 26%
marza EBITDA 8,3% 14,3% 6,8%

EBIT 4.4 7,6 -42% 12,6 18,0%
Zysk brutto 4.9 8,2 -40% 18,6 14,7%
Zysk netto 3.8 6,1 -38% 15,4 11%

mBank.pl

VRG przewazaj

Piotr Bogusz

wyniki:
28-08-2019

(min PLN) 2Q'19P 2Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 269,0 192,9 39% 1085,0 33%
Zysk brutto na sprz. 144,5 100,6 44% 562,1 32%
marza 53,7% 52,1% 51,8%

EBITDA 31,8 19,8 60,6% 122,9 24%
marza EBITDA 11,8% 10,3% 11,3%

EBIT 31,8 19,2 65,7% 100,9 20,9%
Zysk brutto 29,0 17,6 64,5% 89,7 20,1%
Zysk netto 23,5 14,1 66 % 74,9 19%

Zgodnie z opublikowanym danymi miesiecznymi
oczekujemy wzrosty sprzedazy o 8% R/R w 2Q’19.

Spadek sprzedazy w czerwcu moze wynikac
ze skoncentrowania sie spotki na obronie marzy brutto
na sprzedazy. Pomimo wyzszego kursu USDPLN R/R przy
zakupie kolekcji wiosna-lato’19, oczekujemy spadku marzy
brutto na sprzedazy o 1 p.p. R/R.

Szacujemy wzrost kosztow SG&A/mkw. o 4% R/R (presja
ze strony kosztow wynagrodzen oraz konsolidacja Centro).

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Zgodnie opublikowanymi raportami miesiecznymi,
oczekujemy wzrostu przychodéw o 39% R/R oraz wzrostu
zysku brutto na sprzedazy o 44% R/R w 2Q'19.

Zwracamy uwage na wzrost rentownosci sprzedazy
01,6 p.p. R/R w 2Q’19, na co wptyw miata nowa polityka
cenowa potgczonych podmiotow.

Szacujemy, ze spétka utrzyma dyscypline kosztowgq
w 2Q'19, a koszty SG&A prognozujemy na poziomie
113 min PLN.

Szacunki wynikdéw nie uwzgledniajg MSSF 16.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . A .. ,

WA ELIE] wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +11,8% 11,8 10,7
Alior Bank kupuj 2019-07-03 51,10 72,30 52,40 +38,0% 9,5 7,3
Handlowy akumuluj 2019-07-03 53,60 59,45 53,40 +11,3% 13,5 11,1
ING BSK redukuj 2019-07-03 203,50 191,80 197,00 -2,6% 15,5 13,8
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 8,20 +22,0% 13,5 9,7
Pekao akumuluj 2019-07-03 112,95 121,00 106,40 +13,7% 12,2 10,7
PKO BP akumuluj 2019-06-26 42,20 47,17 42,65 +10,6% 12,1 11,7
Santander Bank Polska redukuj 2019-07-12 357,20 337,00 356,60 -5,5% 15,5 12,7
Komercni Banka kupuj 2019-05-09 873,00 1 000 CzK 908,00 +10,1% 11,3 10,9
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 33,04 +32,3% 9,5 8,8
OTP Bank kupuj 2019-07-03 11 790 13 046 HUF 12 830 +1,7% 10,6 10,0
PzZU trzymaj 2019-07-03 44,35 43,38 44,47 -2,5% 11,8 11,2
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 188,10 +13,6% 10,6 10,4
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 17,45 +61,4% 6,0 52
Chemia +1,8% 8,2 14,5 5,2 6,6
Ciech trzymaj 2019-07-03 41,60 41,72 43,05 -3,1% 8,5 8,9 5,5 5,4
Grupa Azoty akumuluj 2019-07-03 42,10 45,93 44,12 +4,1% 7,9 20,0 4,9 7,7
Paliwa -0,8% 13,2 11,5 5,6 52
Lotos sprzedaj 2019-06-03 87,82 65,95 88,50 -25,5% 14,6 13,4 7,3 6,1
MOL trzymaj 2019-06-03 3276 3 223 HUF 3086 +4,4% 15,3 9,9 5,0 4,2
PGNIG kupuj 2019-05-28 5,58 6,47 5,42 +19,5% 10,8 8,4 4,6 3,8
PKN Orlen sprzedaj 2019-06-03 96,78 80,01 98,84 -19,1% 11,8 13,2 6,3 6,4
Energetyka +26,6% 4,2 4,7 3,9 3,7
CEZ akumuluj 2019-06-25 544,00 597,80 CzK 528,50 +13,1% 15,8 13,7 7,5 7,0
Enea kupuj 2019-06-25 8,53 12,41 9,27 +33,9% 3,4 3,2 3,3 3,1
Energa kupuj 2019-06-25 7,33 12,67 7,47 +69,6% 4,2 4,7 3,9 4,2
PGE kupuj 2019-06-25 9,00 13,26 9,37 +41,5% 5,7 6,4 3,5 3,6
Tauron kupuj 2019-06-25 1,57 2,52 1,72 +46,4% 2,7 2,6 4,1 3,7
Telekomunikacja, media, IT -0,1% 18,8 15,5 6,5 6,3
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,72 -0,4% 31,7 26,3 5,4 5,4
Orange Polska trzymaj 2019-06-19 7,29 7,50 6,28 +19,4% 40,6 25,5 4,9 4,7
Play trzymaj 2019-07-03 33,34 29,00 33,50 -13,4% 10,1 9,6 6,5 6,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 12,00 +33,3% 39,9 21,2 5,5 5,0
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,15 30,20 -20,0% 15,8 13,5 7,4 7,2
Wirtualna Polska trzymaj 2019-07-03 61,20 61,50 60,00 +2,5% 18,8 16,0 10,0 8,8
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 57,10 -11,0% 15,3 14,9 4,8 4,5
Comarch kupuj 2019-04-17 181,00 230,00 178,00 +29,2% 14,7 13,2 6,5 6,2
11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 422,50 +22,6% 28,3 40,3 19,9 24,6
CD Projekt akumuluj 2019-05-09 215,00 237,50 223,00 +6,5% - 10,9 - 8,1
Przemyst, surowce +11,5% 7,7 10,2 4,9 4,8
Cognor akumuluj 2019-07-03 1,77 1,84 1,78 +0,8% 8,4 11,5 51 5,3
Famur kupuj 2019-07-03 5,24 6,96 4,50 +54,7% 5,7 9,3 3,6 4,8
Grupa Kety trzymaj 2019-07-03 337,00 345,32 329,50 +4,8% 12,8 12,1 8,9 8,5
JSwW akumuluj 2019-07-03 47,00 50,02 43,26 +15,6% 4,9 12,7 1,1 1,9
Kernel kupuj 2019-06-03 46,50 58,63 50,00 +17,3% 5,5 5,6 5,8 5,0
KGHM trzymaj 2019-07-03 101,70 98,35 97,26 +1,1% 10,5 10,1 4,6 4,5
Stelmet trzymaj 2019-07-03 7,00 7,95 6,60 +20,5% 9,8 10,3 51 4,8
Deweloperzy +9,9% 7,9 7,6 7,4 7,0
Atal akumuluj 2019-07-03 36,60 41,89 37,00 +13,2% 7,9 8,3 7,4 7,8
Dom Development trzymaj 2019-07-03 77,40 79,80 74,40 +7,3% 8,4 7,6 7,6 7,0
Handel -0,5% 36,2 25,0 10,1 9,1
AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 39,50 +21,5% 37,1 27,1 12,7 10,2
CCcC trzymaj 2019-06-06 153,80 161,00 154,60 +4,1% 57,7 23,8 7,8 6,1
Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 146,00 -22,8% 35,4 27,5 20,9 16,7
Eurocash redukuj 2019-06-03 19,31 18,10 19,14 -5,4% 37,0 26,2 8,0 7,1
Jeronimo Martins trzymaj 2019-05-09 13,89 14,30 EUR 14,90 -4,0% 21,2 19,0 9,3 8,4
LPP akumuluj 2019-07-03 7 745,00 8 500,00 7 890,00 +7,7% 21,6 19,5 10,9 9,8
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 12,0 11,2 4,7 4,5
Ailleron rownowaz 2019-06-28 8,40 8,60 +2,4% 11,1 10,1 4,0 3,1
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 27,40 -7,1% 13,9 12,9 9,3 8,7
Asseco SEE przewazaj 2019-04-11 14,20 17,60 +23,9% 12,9 12,3 5,3 4,9
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,48 -20,9% 8,7 8,2 4,1 4,1
Spotki przemystowe 9,6 9,4 6,2 6,2
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 49,00 +1,0% 10,8 9,8 7,4 6,8
Alumetal niedowazaj 2019-05-29 51,00 37,10 -27,3% 9,1 9,9 6,9 7,2
Amica rownowaz 2019-04-29 130,00 118,00 -9,2% 7,8 7,4 5,0 4,7
Apator rownowaz 2019-04-29 25,80 24,30 -5,8% 11,5 11,3 7,3 7,1
Boryszew rownowaz 2019-04-29 4,65 4,44 -4,4% 9,9 9,2 7,6 7,4
Ergis rownowaz 2019-05-29 3,00 2,75 -8,3% 7,4 8,2 5,0 5,0
Forte rownowaz 2019-04-29 40,60 32,60 -19,7% 16,3 14,2 9,8 9,1
Impexmetal niedowazaj 2019-04-25 4,16 4,23 +1,7% 5,6 5,8 59 57
Kruszwica rownowaz 2019-04-02 43,90 42,80 -2,5% 10,2 9,3 5,4 5,0
Mangata rownowaz 2019-05-29 69,50 69,00 -0,7% 9,3 10,5 6,2 6,8
Pfleiderer Group rownowaz 2019-05-29 20,40 26,70 +30,9% 55,6 26,7 7,1 6,7
Pozbud przewazaj 2019-04-29 2,37 2,14 -9,7% 2,6 2,7 2,4 1,9
Tarczynski rownowaz 2019-05-29 15,40 16,50 +7,1% 7,2 6,0 5,1 4,6
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 9,50 +20,3% 10,8 9,6 6,2 5,6
Handel 11,1 10,1 6,4 5,4
Monnari réwnowaz 2019-07-17 4,66 4,72 +1,3% 9,4 9,2 4,4 3,6
VRG przewazaj 2019-05-29 3,90 4,09 +4,9% 12,8 10,9 8,4 7,1
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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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiqzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna 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 przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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) znajdujq sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzieh
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegolnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur,
Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, PGE, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International,
Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TOYA, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Games, Globalworth
Poland, Orbis, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ 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 sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

Nadzér nad 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 rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, ws$réd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
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.

k dacjach:

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza 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 aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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