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Prognozy wynikoéw kwartalnych: 3Q 2019

Rynek akcji

Finanse

Uwazamy, ze wyniki w 3Q’19 lekko rozczarujg w Polsce. Wedtug naszych
prognoz, polski sektor bankowy wykona jedynie 68% prognozy rocznej, co
moze zwiastowaé kolejng fale obnizek konsensusu. Z drugiej strony,
podkres$lamy bardzo dobre wyniki bankéw czeskich oraz Erste Banku, gdzie z
kolei mozna oczekiwa¢ wzrostu szacunkow, co jest szczegdlnie interesujace
bioragc pod uwage obecne, atrakcyjne wyceny walorow. Posréd spotek
finansowych zwracamy uwage na PZU, ktéry jest na dobrej drodze do
wykonania naszych prognoz rocznych.

Chemia

Spétki chemiczne przedstawig lepsze r/r skorygowane wyniki finansowe,
Grupa Azoty skorzysta na niskich cenach gazu ziemnego, a wyzsze r/r ceny
sody pozwolg na poprawe znormalizowanej EBITDA w Ciechu, ktéra rosngé
bedzie najszybciej od 4Q’'17.

Paliwa

Otoczenie makro mocno sprzyjato w sektorze downstream (marze
rafineryjne i detaliczne) i realizacja rocznych prognoz w rafineriach sugeruje
mozliwo$¢ rewizji FY EBITDA w gore. Stabiej sytuacja wyglada w
segmentach wydobywczych z uwagi na spadki cen ropy i gazu, co odczuje
przede wszystkim PGNiG (te tendencje potwierdzajg tez stabe wstepne
wyniki Lotosu w tym obszarze).

Energetyka

Realizacja naszych prognoz skorygowanych EBITDA po 9M powinno siegna¢
75% i nie widzimy zagrozenia dla catorocznych szacunkoéw, szczegdlnie ze
momentum wynikéw poprawia sie z kwartatu na kwartat. W 3Q szczegédlnie
dobrych rezultatow oczekujemy w Enei i PGE (po stabszym 1H’19 czes$ciowo
obcigzonym zanizong baza kosztéow CO; i rewaluacjg instrumentdw fin.).

Telekomunikacja, media, IT

Oczekujemy, ze w 3Q’19 bardzo dobre wyniki zaraportuje Play (13% wzrost
na linii EBITDA). W mediach duzej poprawy oczekujemy w Agorze, ze
wzgledu na polepszenie sie sytuacji w segmentach reklamowych oraz
wysokie wyniki Heliosa. EBITDA bez MSSF powinna wzrosna¢ o >40%.
Wsréd spétek IT dobrych wynikéw oczekujemy w Asseco SEE.

Przemyst, surowce

Spotki przemystowe w 3Q’19 pokazg w wiekszosci spadkowe wyniki r/r, a
proporcja tych pogarszajacych r/r wyniki wyniesie 56% (50% w 2Q’19).
W przemys$le pozytywnie wyrdznia¢ sie beda Amica i Famur, z kolei
negatywnie Apator, Ergis, Mangata, Stelmet oraz Tarczynski.
Spoétki wydobywcze pokazg stabsze r/r wyniki (JSW, KGHM).

Deweloperzy

taczenie deweloperzy rozlicza 31% mniej mieszkan r/r w 3Q'19 (efekt
wysokiej bazy). Tylko 5 z nich rozliczy w wynikach wiecej mieszkan r/r
(Echo Investment, Archicom, Dom Development, Polnord i Budimex).
Dobre momentum wynikéw i istotny wzrost zysku netto r/r prognozujemy
dla Dom Development i Archicomu. Develia i Atal rozliczg z kolei istotnie
mniej mieszkan r/r, a 3Q nie ma istotnego znaczenia dla wynikéw rocznych
(w Develii kumulacja przekazan byta w 1Q'19, w Atalu bedzie w 4Q’19).
W Develii prognozujemy spadek skorygowanego wyniku EBIT r/r, ale z
uwagi na dodatnig rewaluacje, zysk netto bedzie wyzszy r/r.

Handel

Najwyzsza dynamike poprawy wynikéw r/r w 3Q’19 powinny zaraportowac
AmRest oraz Dino Polska. W Eurocashu oczekujemy przyspieszenia tempa
poprawy rezultatdw wzgledem poprzednich kwartatéw. Relatywnie niskiego
tempa poprawy wynikow r/r oczekujemy w Jeronimo Martins i w VRG.

Dynamika wynikéw sektorow*

Wydobycie-34%

Przemyst

Finanse +7%

Paliwa +8%
Energetyka +11%
Handel +12%
T™T +19%

Chemia +116%

*na podstawie zysku netto (banki), oczyszczonego wyniku
EBIT (deweloperzy) lub wyniku EBITDA (pozostate)

Potencjalne zaskoczenia na wynikach

negatywne pozytywne
Apator Agora
Atende Asseco SEE
ING BSK Ciech
Monnari Dino
PGNiG Enea
Tarczyhski Erste Group
Eurocash
Famur
JsSwW
Moneta Money Bank
PGE
PKN Orlen
Play

Departament Analiz

Michat Marczak
+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382407
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48224382409
mailto:piotr.poniatowski@mbank.pl

-111,4 Dom Maklerski

Spis tresci

. Zaskoczenia na wynikach spotek ......ccccermrmurnnrannas 3
B = 71 3 1 T 5
AlIOr BanK .oveiiiiii i e 5
2.2, HandIOWY . o.iiiiiiiee e 5
2.3, ING BSK ottt 5
2.4, Millennium ..o 5
2.5, PEKAO ciiiti it e 5
2.6, PKO BP.uiiiiiiiiiiieee e 5
2.7. Santander Bank Polska .......ccevviiiiiiiiiiiininnnnnnns 5
2.8. Komercni Banka......cooviviiiiiiiiiiiici e 6
2.9. Moneta Money Bank .......cccovviiiiiiiiiiiiieeen 6
2.10. Erste GroUP «.oueeieiiiiiieieieie e 6
B 11T T T 7
B3il. PZU i 7
3.2 KUK i 7
3.3, SKArbi€C .ouieiiiii i 7
. Chemia, paliwa....cccioiimiimierisierr s s nnas 8
A1, CIECN s 8
4.2, Grupa AZOLY .oiveieiiii s 8
4.3, MOL tiiiiiiiii e 8
PGNIG oo 8
PKN OFl@n .o 8
. Energetyka, SUFrOWCE ....cccevurmramnmrassmrassnrsssnrsnsnssnnns 9
L T O PP 9
A = o U= PP 9
5.3, ENErga .ocooviiiiiiiii 9
5.4, PGE. i 9
5.5, TaAUION e 9
5.6, IS e 9
5.7, KGHM . 9
. Telekomunikacja, media, IT ...cccccvirvmramnernrarnsarannns 10
6.1, Netia..oooiiii i 10
6.2. Orange Polska .....ccviiiiiiiiiiiiin e 10
6.3, PlaY it 10
6.4, AQOTa e 10
6.5. Cyfrowy Polsat.......ccooiiiiiiiiiiiiii s 10
6.6. Wirtualna Polska ......ccoiiiiiiiiiiiici e 10
6.7. ASSECO Poland ....coviiiiiiiiiii i 10
6.8. Asseco Business Solutions........ccoeviviiiiiiiiiinnnns 11
6.9. Asseco South Eastern EUrope .........cocvvvvnvnininnns 11
6.10. ALENAE . i it 11
[T A @0 4 = o] 1 11
6.12. 11 bit studios c.ovviiniii 11
6.13. CD Projekt .ouovieieiiiiiiiieee e 11

7. Przemyst. .o 12
2 T - 12
7.2, Alumetal oo 12
7.3 AMCA ceiiiii i 12
7.4, APAtOr o 12
7.5, BOINYSZEW ..oviiiiiiiiii e 12
7.6, COgNOI uiiuiiiii i 12
7.7 ErgisS . 12
7% < T = 2 1V 12
7.9, FOrte oo 13
7.10. Grupa Kety ...oviiiiiiiiiii 13
7.13. KIUSZWICA cuiniiiiiiiie it 13
7.14. Mangata ..o 13
7.16. POZDUd ... 13
7.17. Stelmet .o 13
7.18. TarCZyNSKi «.cveeiniiiee e 13
719, TIM s 13

. Deweloperzy .....ccciiriririsisnisnnir 14
8.1, ArChiCOM i 14
8.2, AAl i 14
8.3. Dom Development...cccoviiiiiiiiiiiiiiiieaas 14
8.4, Develia cooviiiiiiii 14

s Handel ..o 15
9.1, AMREST .ot 15
1S TR 15
9.3, DiNO0 tiiiiii s 15
1S T T W o o= 1] [ 15
9.5. Jeronimo MartinS....ccoiiiiiiiiiiiiiiiiieee s 15
9.6, PP e 15
9.7, MONNAM . i 16
9.8, VRG ..t 16

10. Aktualne rekomendacje i pozycjonowania .......... 17


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)
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Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mDM oraz wybranych sektoréw
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Stabe wyniki w Polsce

m Oczekujemy, ze wyniki w Polsce bedq pod wptywem
wyzszego kosztu ryzyka, rezerw na zwrot prowizji oraz z
nizszym od oczekiwan, odbiciem marzy odsetkowej.

Alior Bank kupuj wyniki:
Michat Konarski 72,30 PLN 05-11-2019
(min PLN) 3Q'19P pLo ) ) r/r YTD*
Wynik odsetkowy 846 828 2% 8% 74%
Wynik prowizyjny 170 159 7% 59% 70%
WNDB 1076 1033 4% 6% 72%
Koszty operacyjne -390 -394 -1% -5% 76%
Saldo rezerw -316 -503 -37% 17% 89%
Zysk netto 194 36 443% 12% 47 %
Handlowy akumuluj wyniki:
Michat Konarski 59,45 PLN 14-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 2Q'19 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 291 288 1% 4% 73%
Wynik prowizyjny 144 153 -6% 7% 79%
WNDB 555 578 -4% 7% 77 %
Koszty operacyjne -268 -279 -4% -3% 75%
Saldo rezerw -36 -106 -66% 87% 107%
Zysk netto 175 133  32% 11% 71%

ING BSK trzymaj wyniki:

Michat Konarski 197,53 PLN 31-10-2019
(min PLN) 3Q'19P pLo ) ) r/r YTD*

Wynik odsetkowy 1085 1048 4% 13% 74%
Wynik prowizyjny 330 359 -8% 4% 75%
WNDB 1449 1451 0% 11% 74%
Koszty operacyjne -600 -581 3% 4% 76%
Saldo rezerw -197 -136 45% 47% 86%
Zysk netto 406 470 -14% 7 % 69 %

Millennium redukuj I H
Michat Konarski 5,18 PLN 28-10-2019
(min PLN) 3Q'19P 2Q'19 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 179 175 2% 10% 73%
WNDB 951 837 -14% 36% 73%
Koszty operacyjne -490 -372 -32% 55% 74%
Saldo rezerw -127 -155 -18% 119% 94%
Zysk netto 180 174 4% -10% 61%

Pekao kupuj wyniki:
Michat Konarski 119,75 PLN 06-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 2Q'19 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 10% 74%
Wynik prowizyjny 642 633 1% 4% 74 %
WNDB 2050 2074 -1% 4% 73%
Koszty operacyjne -889 -971 -9% 2% -76%
Saldo rezerw -156 -177 -12% 0% -84%
Zysk netto 652 582 12% 8% 65%

PKO BP kupuj wyniki:
Michat Konarski 47,17 PLN 07-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 2Q'19 q/q r/r YTD*

Wynik odsetkowy 74%
Wynik prowizyjny 769 760 1% 1% 76%
WNDB 3774 3785 0% 10% 76%
Koszty operacyjne -1481 -1442 3% 3% 75%
Saldo rezerw -309 -322 -4% -6% 66%
Zysk netto 1183 1217 -3% 14% 74 %

Santander BP trzymaj wyniki:
Michatl Konarski 276,55 PLN 30-10-2019
(min PLN) 3Q'19P 2Q'19 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 1705 1624 5% 20% 74%
Wynik prowizyjny 528 522 1% 2% 75%
WNDB 2 345 2 396 -2% 14% 74%
Koszty operacyjne -961 -970 -1% 9% 76%
Saldo rezerw -296 -357 -17% 17% 75%
Zysk netto 631 607 4% 25% 69 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Silne wyniki w regionie

m Z drugiej strony oczekujemy, ze wyniki w regionie
pozostang silne, szczegdlnie po stronie kosztu ryzyka, i
doprowadzg do dalszej pozytywnej rewizji konsensusu.

m Wyniki obcigzone rezerwami na zwrot prowizji w wysokosci
27 min PLN.

m Wynik odsetkowy (+8% r/r) wspierany przez dobre
wolumeny kredytowe.

m Znormalizowany wynik prowizyjny na poziomie 170 min
PLN (+7% qg/q).

m Koszt ryzyka na poziomie 202 p.b. (329 p.b. w 2Q’'19),
zgodny z guidance Zarzadu na caty rok.

m Oczekujemy, ze z zyskiem netto na poziomie 175 min PLN
Bank Handlowy wykona 71% naszej prognozy.

m Prognozujemy wzrost wyniku odsetkowego o 4% r/r i
prowizyjnego o 7% r/r.

m Prognozujemy koszt ryzyka na poziomie 68 p.b. (-136 p.b.
a/q), z czego 20 p.b. w korporacjach i 150 p.b. w detalu.

m Oczekujemy spadku wyniku handlowego do 112 min PLN z
128 min PLN w 2Q"19.

m Oczekujemy wzrostu salda rezerw o 45% q/q ze wzgledu
na rekalibracje modeli ryzyka.

m Spadek wyniku prowizyjnego o 8% w 3Q’19 ze wzgledu na

pozytywne zdarzenia jednorazowe w 2Q.

Wzrost kosztéw operacyjnych o 4% r/r.

Uwazamy, ze istnieje ryzyko zawigzania przez bank rezerw

na ekspozycje kredytédw hipotecznych denominowanych w

FX.

m Wyniki obcigzone rezerwami MSSF9 w wysokosci 30 min
PLN oraz niskimi rezerwami na zwrot prowizji.

m Pierwszy peten kwartat konsolidacji Eurobanku.
Oczekujemy, ze koszty integracji w 3Q’19 wyniosgq okoto
60 min PLN.

m Wynik wspierany przez dobrg sprzedaz kredytdéw, wzrost
marzy i wyniku prowizyjnego.

m Wyniki obcigzone rezerwg na zwrot prowizji w wysokosci
okoto 30 min PLN. W odrdznieniu do pozostatych bankow
oczekujemy, ze Pekao zrobi rezerwe na prawie caty koszt.

m Oczekujemy pozytywnej dynamiki wyniku odsetkowego
oraz prowizyjnego napedzanych wolumenami oraz
wzrostem marzy odsetkowej.

m Spadek kosztow operacyjnych spowodowany efektem
wysokiej bazy w 2Q’19 (rezerwa na zwolnienia grupowe).

m Oczekujemy wzrostu wyniku odsetkowego na poziomie
+12% r/r wspieranego przez poprawe marzy odsetkowej
(+10 p.b. g/q).

m Wynik wspierany przez nadal silng sprzedaz kredytow
detalicznych.

m Oczekujemy rezerwy na prowizje od kredytéw na poziomie
okoto 65 min PLN.

m Wynik netto stanowi 74% naszej catorocznej prognozy.

m Zysk netto na poziomie 631 mIn PLN, +25% r/ri +4% q/q.

Oczekujemy, ze Santander w 3Q’19 moze utworzyc

rezerwe na zwrot prowizji (<10 min PLN) oraz poniesie

koszty integracji.

m Oczekujemy spadku kosztu ryzyka z 99 p.b. w 2Q'19 do
80 p.b. w 3Q’'19. Poziom podwyzszony ze wzgledu na
segment korporacyjny.
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Komercni Banka kupuj wyniki: m Wzrost wyniku odsetkowego o 4% r/r oraz spadek wyniku
Michat Konarski 945,02 CZK 06-11-2019 prowizyjnego o 2% r/r.
(miIn CZK) 3Q'19P 2Q'19 r/r  YTD¥* m Oczekujemy rozwigzania rezerw na poziomie 107 min CzZK.

Wynik odsetkowy m Wzrost kosztéw operacyjnym na poziomie +1,3% r/r.
Wynik prowizyjny 1487 1533 -3% -2% 72% m Z wynikiem netto na poziomie 3 898 mIn CZK Komercni
WNDB 8116 8216 -1% -3% 75% Banka realizuje 75% naszej prognozy rocznej.

Koszty operacyjne -3467 -3524 -2% 1% 76%

Saldo rezerw 107 178 -40% -59% 72%

Zysk netto 3898 4036  -3%  -7% 75%

Moneta Money B kupuj wyniki: m Oczekujemy dalszego wzrostu wyniku odsetkowego (+6%
Michat Konarski 94,33 CZK 06-11-2019 g/q) pomimo spadku marzy odsetkowej o 3 p.b.

(min CZK) 3Q'19P 2Q'19 r/r  YTD* m Oczekujemy zawigzania rezerw na poziomie 162 min CZK,

Wynik odsetkowy co przetozy sie na koszt ryzyka na poziomie 42 p.b.

Wynik prowizyjny 490 484 1% 10% 74% m Koszty operacyjne wzrosng w tempie +4% r/r.

WNDB 2 640 2 639 0% -4% 74% m Z zyskiem netto na poziomie 1 011 mIn CZK Moneta Money
Koszty operacyjne -1143 -1134 1% 4% 73% Bank realizuje 79% naszej prognozy rocznej.

Saldo rezerw -162 -147 10% 7% 49%

Zysk netto 1011 1029 -2% -19% 79%

Erste Group kupuj wyniki: m Wynik czysty od zdarzen jednorazowych.
Michat Konarski 40,38 EUR 30-10-2019 m Oczekujemy, ze wynik bedzie wsparty przez koszt ryzyka
(min EUR) 3Q'19P 2Q'19 q/q r/r  YTD* bliski zeru.

Wynik odsetkowy 1189 1169 2% m Wzrost wyniku odsetkowego oraz prowizyjnego w tempie
Wynik prowizyjny 501 493 2% 6% 75% +1,7% q/q.
WNDB 1781 1779 0% 6% 75% m Stabilne koszty operacyjne na poziomie 1 025 min EUR.

Koszty operacyjne -1025 -1030 -1% 0% 73% m Wyniki za 9M’19 stanowiq 80% naszej prognozy zysku
Saldo rezerw -5,2 7,1 n.m. n.m. n.m. netto na 2019 rok.
Zysk netto 490 355 38% 8% 80%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Finanse

PZU pokaze dobre wyniki

m Oczekujemy, ze z zyskiem na poziomie 849 min PLN, PZU
wykona 71% naszej prognozy rocznej. Z jednej strony
oczekujemy wzrostu sktadki zarobionej netto, a z drugiej

PZU kupuj wyniki:
Michat Konarski 43,38 PLN 14-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 2Q'19 q/q r/r YTD*
Skt. przyp. brutto 5554 5938 -6% -6% 73%

Ubezp. majatkowe 3460 3844 -10% 8% 75%

Ubezp. na zycie 2 094 2105 -1% 3% 76%
Odszkodowania -3 964 -3971 0% 7% 79%
Koszty -1270 -1 253 1% 5% 75%
Wynik bankowy 1054 830 27% 1% 54%
Wynik techniczny 600 518 16% -2% 57%
Wynik inwestycyjny 355 455 -22% 85% 162%
Zysk brutto 1808 1613 12% 7% 66%
Zysk netto 849 734 __16% 10% 71%

mBank.pl

spadku  wyniku inwestycyjnego oraz stabilizacji
odszkodowan. Uwazamy, ze wyniki powinny odwrdcic¢
ostatni trend obnizek konsensusu na PZU.

Kruk
Michat Konarski

(min PLN)

kupuj
213,65 PLN

wyniki:
24-10-2019

3Q'19P 2Q'19 qa/q r/r YTD*

Przychody ogdtem 308,5 3159 -2% 7% 74%
Zakup wierzyt. 281,6 283,2 -1% 6% 73%
Inkaso 17,5 16,3 7% 6% 74%

Koszty posr. i bezp. 142 ,4 152,0 -6% 23% 79%

Marza posrednia 166,1 163,9 1% -2% 71%

Zysk operacyjny 116,2 106,1 10% -8% 67%

Zysk brutto 87,2 82,3 6% -11% 71%

Zysk netto 77.6 694 12% -14% 73%

Skarbiec

kupuj
28,17 PLN
2Q'19
29,0

wyniki:

15-11-2019

q/q r/r YTD*
-36%

Michat Konarski
(min PLN)
Przychody ogdtem

3Q'19P
18,4

Wynagr. state 16,5 17,3 -5% -26% 21%
Wynagr. zmienne 1,1 11,2 -90% 127% 8%
Koszty ogotem -14.,5 -15,9 -8% -21% 21%
Koszty dystrybucji -6,1 -6,5 -7% -41% 18%
Koszty pracown. -4,4 -53 -16% -3% 25%
Zysk brutto 4,2 13,5 -69% -11% 17%
Zysk netto 3.3 108 -69% -12% 17%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Sezonowy spadek sktadki przypisanej brutto o 6% qg/q,
gtébwnie po stronie segmentu majatkowego.

Oczekujemy kwartalnej stabilizacji odszkodowan (+7% r/r)
ze wzgledu na nadal niesprzyjajace warunki
meteorologiczne w 3Q’'19.

Spadek wyniku inwestycyjnego do 355 mIn PLN, gtéwnie ze
wzgledu na rynek akcji.

Wzrost kosztéow operacyjnych o 10% r/r ze wzgledu na
koszty akwizycji (+6% r/r) oraz G&A (+16% r/r).

Prognoza zysku netto za 9M stanowi 71% naszej prognozy
rocznej.

Oczekujemy stabilnej marzy posredniej z dtugu kupionego.
Oczekujemy wyzszych kosztéw zwigzanych z windykacja
(+24% r/r, -1,5% q/q) ze wzgledu na kontynuacje procesu
hybrydowego we Wtoszech.

Oczekujemy ptaskich kosztéw operacyjnych w kwartale
(+0,7% r/r) oraz rosnacych kosztow finansowych (+22%
g/q) ze wzgledu na zachowanie waluty.

Prognozujemy efektywng stawke podatkowg na poziomie
11,0% w 3Q’19.

Spadek optaty za zarzadzanie (-5% q/q i 26% r/r) ze
wzgledu na odptyw funduszy.

Znaczacy spadek funduszy pod zarzadzaniem (-7,5% q/q
lub o 258 min PLN g/q), gtdwnie za sprawg funduszy
wysoko marzowych (-8,7% q/q).

Oczekujemy opfaty zmiennej na poziomie 1 min PLN.
Spadek kosztow dystrybucyjnych o 7% q/q, réwniez za
sprawg odptywu funduszy.

Spadek kosztow pracowniczych o 16% qg/q ze wzgledu na
niskg optate zmienng w kwartale.
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Chemia, paliwa

Rekordowe wyniki w rafineriach, stabiej w E&P
m Otoczenie makro mocno sprzyjato w sektorze downstream i

realizacja

rocznych prognoz w

mozliwosci rewizji FY EBITDA w gére.

rafineriach

sugeruje

Spotki chemiczne przedstawig lepsze r/r znormalizowane
wyniki finansowe, ktérym sprzyjac bedzie niska baza 3Q'18
oraz nizsze koszty surowcow wykorzystywanych do
produkcji (miedzy innymi gaz).

W 3Q’19 oczekujemy stabilizacji r/r
sprzedazy Grupy Ciech.

Wyzsze ceny sody oraz niska baza 3Q’18 prowadzi¢ beda
do wzrostu skorygowanej EBITDA segmentu o 13% r/r.
Z drugiej strony, oczekujemy stabszych wynikow w
organice oraz szkle. Wyniki raportowane w 3Q’19 beda
obcigzone rezerwg (37 min PLN) zwigzang z zapowiadanym
odpisem fabryki w Rumunii.

przychodow ze

W 3Q’19 oczekujemy dobrych wynikdw w segmencie
nawozOow oraz stabszych r/r w segmentach tworzyw i
energetyki. Niskie ceny gazu prze relatywnie wysokich
cenach nawozow przetozg sie na dynamiczny wzrost
wyniku EBITDA w segmencie nawozéw.

Wysokie zaawansowanie prognozy powinno utwierdzac
rynek w przekonaniu realizacji 1,5 mid PLN EBITDA w 2019
roku.

Spadek EBITDA w wydobyciu r/r (71 mld HUF vs 89 mid
HUF) mimo wyzszych wolumendw z uwagi na nizsze ceny
ropy i gazu kompensowane czesciowo efektem waluty.

W rafinerii wzrost modelowej marzy neutralizowany
czesciowo przez planowy przestdj remontowy rafinerii na
Wegrzech (CCS EBITDA 58 mld HUF vs 54 mld HUF rok
wczesniej), detal powinien utrzymacé dynamike +15%,
petrochemia wzrost r/r do 24 mld HUF (marze+wolumeny).
Strata na dziat. fin. bedzie wynikac z réznic kursowych.

Ciech kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 42,03 PLN 19-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody 892,7 882,7 1% 3 8054 73%
EBITDA 101,0 131,0 -23% 647,9 62%
EBITDA skor. 141,0 132,2 7%  647,9 74%
marza EBITDA 11,3% 14,8% 17,0%

EBIT 27,3 60,3 -55% 357,0 48%
Zysk netto 129 26,8 -52% 2317 41%
Grupa Azoty trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 34,09 PLN 13-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody 2819,6 2324,7 21% 12133 74%
EBITDA 277 ,1 44,1 528% 1502,1 81%
EBITDA skor. 277 ,1 46,1 501% 1534,8 81%
marza EBITDA 9,8% 1,9% 12,4%

EBIT 67,6 -126,3 - 751,2 80%
Zysk netto 20,6 -105.6 - 501.1 77%
MOL kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 3 258 HUF 31-10-2019
(mld HUF) 3Q'19P 3Q'18 YTD*
Przychody 1138,1 1454,3 -22% 4598,2 79%
skor. EBITDA LIFO 196,3 197,4 -1% 671,6 78%
efekt LIFO -5,3 -3,8 - -3,6 -
EBITDA 188,2 213,8 -12% 667,9 77%
EBIT 99,7 121,4 -18% 290,1 85%
Dziat. finansowa -21,2 0,6 - -10,1 -
Zysk netto 63,2 90,0 -30% 2075 91%
PGNiG kupuj

Kamil Kliszcz 6,33 PLN 14-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P  YTD*
Przychody 7468 7595 -2% 33754 89%
skor. EBITDA 1080 1533 -30% 6377 72%
EBITDA 1030 1469 -30% 6172 67 %
EBIT 374 826 -55% 3303 62%
Dziat. finansowa -75 -26 - -59 -
Zysk netto 224 552 -59% 2 395 64 %
PKN Orlen trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 92,82 PLN 24-10-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P  YTD*
Przychody 29 634 30 344 -2% 105333 80%
skor. EBITDA LIFO 3 186 2 405 32% 9077 84 %
efekt LIFO -316 579 - -240 -
EBITDA 2870 2968 -3% 9077 84%
EBIT 2024 2291 -12% 5638 91%
Dziat. finansowa -430 257 - -86 -
Zysk netto 1289 2063 -38% 4 497 83%

Skor. EBITDA w wydobyciu 0,75 mlid PLN vs 1,38 mid PLN
w 3Q’18, na spadku wolumendéw wydobycia i nizszych
cenach ropy oraz gazu sprzedawanego do segm. obrotu.

W obrocie ograniczenie straty do -139 min PLN vs
-468 min PLN rok wczedniej z uwagi na inercje w cenach
sprzedazy i nizsze koszty zakupdw wewnatrz Grupy.

W dystrybucji EBITDA w dét do 0,44 mid PLN (efekt taryf).

Na dziat. fin. straty fx na pozyczce w PGNiG Norway.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Skor. EBITDA LIFO w rafinerii wyzsza r/r (1,6 mld PLN vs
1,2 mild PLN) z uwagi na wyzsza marze i rekordowe
wolumeny, a takze niskie ceny gazu.

W petrochemii rowniez poprawa r/r (0,8 mild PLN vs
0,5 mld PLN) z uwagi na ceny gazu, dobre marze PTA i
brak istotnych przestojéw remontowych.

W detalu kontynuacja pozytywnych tendencji z 1H
(rekordowe marze paliwowe + efekt MSSF16) i EBITDA
+28% r/r.

Strata na dziat. fin. z uwagi na réznice kursowe.
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Energetyka, surowce

Momentum wynikowe w energetyce przyspiesza

m Wykonanie naszych skorygowanych prognoz EBITDA po 3Q
na poziomie 75%. W tym kwartale szczegoélnie dobrych
rezultatéw oczekujemy po Enei i PGE.

(o] ¥ 4 akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 597,80 CZK 12-11-2019
(min CZK) 3Q'19P 3Q'18 2019P  YTD*
Przychody 48 172 43021 12% 205365 72%
skor. EBITDA 12637 11815 7% 58629 76%
EBITDA 11337 11815 -4% 58 629 74%
EBIT 3982 4 048 -2% 29601 71%
Dziat. finansowa -1499 -1804 - -7104 -
Zysk netto 2011 1485 - 18 036 73%
Enea kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 12,41 PLN 21-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody 3624 3 345 8% 16179 72%
skor. EBITDA 782 605 29% 3307 71%
EBITDA 782 669 17% 3307 74%
EBIT 398 287 38% 1772 75%
Dziat. finansowa -70 -82 - -205 -
Zysk netto 236 153 54 % 1188 62 %

Energa kupuj wyniki:

Kamil Kliszcz 12,67 PLN 06-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'1s 2019P  YTD*

Przychody 2523 2567 -2% 11725 73%
skor. EBITDA 460 426 8% 2165 79%
EBITDA 484 426 14% 2165 80%
EBIT 217 185 17% 1162 58%
Dziat. finansowa -68 -38 - -269 78%
Zysk netto 121 122 -1% 734 54 %

PGE kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 13,26 PLN 12-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody

skor. EBITDA 1700 1465 16% 6 999 72%
EBITDA 1700 1466 16% 8168 75%
EBIT 660 532 24% 4086 76%
Dziat. finansowa -89 -39 - -300 -
Zysk netto 446 416 - 3 054 70%

Tauron wyniki:
Kamil Kliszcz 13-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 2019P  YTD*

Przychody

skor. EBITDA 694 722 -4% 3566 74%
EBITDA 694 778 -11% 3566 81%
EBIT 223 351 -36% 1671 73%
Dziat. finansowa -160 12 - -303 90%
Zysk netto 51 286 -82% 1108 65%

JSW kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 39,29 PLN 21-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'is 2019P YTD*

Przychody 2073 2353 -12% 9231 73%
EBITDA skor. 407 635 -36% 1940 89 %
EBITDA 397 641 -38% 1784 88%
marza EBITDA 19,2% 27,3% 19,3%

EBIT 187 457 -59% 872 101%
Zysk netto 148 347 -57% 693 99%

KGHM akumuluj wyniki:
Jakub Szkopek 90,12 PLN 20-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*

Przychody 5368 5364 0% 74%
EBITDA skor. 1123 1225 -8% 5184 74%
marza EBITDA 209% 22,8% 23,0%

EBIT skor. 643 793 -19% 3331 74%
Zysk netto skor. 382 363 5% 2 304 59 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Wysoka baza wynikow z 3Q’18 nie pozwoli na poprawe
wynikow w spotkach wydobywczych (KGH, JSW).

Wzrost wydobycia ztagodzi spadek wynikéw JSW, z kolei
nizszy wolumen sprzedazy zaszkodzi wynikom KGHM.

Raportowana EBITDA obcigzona przegrang sprawa z SZDC
na 1,3 mld CZK, co praktycznie skonsumuje wynik
segmentu obrotu.

Oczekujemy kontynuacji wzrostéw w wytwarzaniu (tgcznie
z OZE EBITDA 4,9 mld CZK vs 4,1 mld CZK) z uwagi na
wyzsze ceny, ale dynamika nizsza niz w 1H z uwagi na
efekt bazy i nizszg produkcje z atomu.

W dystryb. kontynuacja trendéw z 1H (EBITDA +5% r/r).

W wytwarzaniu wzrost EBITDA r/r do 0,32 mid PLN z
0,23 mld PLN z uwagi na wyzsze wolumeny (petna
dyspozycyjnos¢ blokéw 500 MW, czesciowo neutralizowana
przez remont bloku 11) i marze.

W dystrybucji EBITDA ptaska g/q (260 min PLN) i spadek
r/r z uwagi na wyzsze koszty strat sieciowych.

Wynik obrotu blisko 0, podobnie do 2Q bez rekompensat.
Wstepne wyniki LWB zostaty juz podane.

Spotka podata juz wstepne wyniki za 3Q.

W wytwarzaniu niewielki spadek EBITDA r/r (54 min PLN vs
66 mIn PLN) z uwagi na nizsze wolumeny.

W dystrybucji spadek EBITDA do 327 min PLN (-13% r/r)
za sprawg wolumendw i wyzszych kosztéw strat sieciowych
(efekt cenowy).

W obrocie EBITDA 119 miIn PLN przy rozwigzaniu rezerw na
24 min PLN i wyzszych marzach na portfelu.

W wytwarzaniu wyzsze CDS-y, zawyzona baza kosztowa
CO, i nowe bloki w Opolu powinny przynie$¢ poprawe
EBITDA r/r do 0,73 mld PLN, mimo nizszych wolumenow.
W segmencie OZE EBITDA porownywalna r/r (nizsza
dyspozycyjnosé, wyzsze ceny), w dystrybucji kontynuacja
trendu z 1H (EBITDA -3% r/r), w obrocie normalizacja
EBITDA na 0,1 mld PLN, dodatkowo na konsolidacji
oczekujemy odwrécenia negatywnej wyceny z 1H'19.

W wytwarzaniu oczekujemy poprawy r/r do 96 min PLN,
zarowno w obszarze OZE, jak i generacji konwencjonalnej
(poprawa marzowosci przy nizszych wolumenach).

W kopalniach oczekujemy pogtebienia straty za sprawa
niskich wolumenoéw (-133 min PLN EBITDA).

W dystrybucji zaktadamy powtdrzenie EBITDA r/r, a w
obrocie spadek marzy o 20 min PLN r/r.

Dziat. finansowa obcigzona stratg FX na -100 min PLN.

W 3Q’19 Grupie JSW udato sie wyprodukowac 3,85 miIn ton
wegla (+9% q/q i +14% r/r) przy udziale produkcji wegla
koksowego na poziomie 71% (67% w 3Q'18). Grupie JSW
udawato sie sprzedawac wegiel koksowy z lekkg premig do
cen rynkowych. Pomimo rosnacych kosztéw zaktadamy, ze
przy wyzszym r/r wydobyciu jednostkowy MCC wzrést
jedynie +3% r/r.

KGHM w 3Q’19 korzysta¢ bedzie na wyzszych cenach
srebra, ztota i molibdenu (odpowiednio 19%, 28% i 17%).
Sprzyja¢ beda nizszy podatek od wydobycia. Z drugiej
strony na wynikach cigzy¢ beda wyzsze koszty energii i
ptac oraz nizsza wolumenowa sprzedaz srebra, ztota i
molibdenu (odpowiednio -26% r/r, -5% r/r, -34% r/r).
Oczekujemy lekko spadkowych wynikéow w 3Q’19.

&= | I ©
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Telekomunikacja, media, IT

Dobry kwartat w PLY, AGO i ASE

m Bardzo dobre wyniki PLY (wzrost skorygowanego wyniku
EBITDA o0 13% r/r)

m Dobre wyniki w AGO z/w na poprawe w biznesach
reklamowych oraz wysokie wyniki Heliosa.

Netia trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 4,70 PLN 29-10-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody 323,1 340,8 -5% 1348,0 72%
EBITDA 116,3 94,5 23% 345,3 77%
marza EBITDA 28,6% 27,7% - 25,6% -
EBIT 21,5 23,1 -7% 74,3 72%
Zysk brutto 21,2 21,9 -3% 61,9 85%
Zysk netto 17,1 18,8 -9 % 50,2 87 %
Orange Polska kupuj wyniki:
Pawel Szpigiel 7,50 PLN 28-10-2019
(min PLN) 3Q'19P  3Q'18 2019P  YTD*
Przychody 2 834 2755 3% 11260 74%
EBITDA 1002 792 27% 3211 78%
marza EBITDA 35,4% 28,7% - 28,5% -
EBIT 362,3 1750 107% 598 95%
Zysk brutto 293,0 114,0 157% 250 144%
Zysk netto 239 .4 91,0 163% 203 143%

Play kupuj wyniki:

Pawet Szpigiel 33,10 PLN 12-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*

Przychody 1763 1707 3% 7054 74%
EBITDA 619 544  14% 2380 77%
marza EBITDA 35,1% 31,9% - 33,7% -
EBIT 389 346  13% 1454 80%
Zysk brutto 296 257 15% 1096 82%
Zysk netto 228 190 20% 826 85%

Agora kupuj I H
Pawel Szpigiel 16,00 PLN 08-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P  YTD*

Przychody 285,44 258,9 1168,4 74%
EBITDA 42,3 17,0 149% 104,0 54%
marza EBITDA 14,8% 6,6% - 8,9% -
EBIT 1,5 -4,1 - 23,6 -44%
Zysk brutto 2,0 -4 .4 - 21,9 -37%
Zysk netto 16 -3.7 - 140 -67%

Cyfrowy Polsat redukuj wyniki:
Pawet Szpigiel 24,15 PLN 07-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 r/r 2019P YTD*

Przychody

EBITDA 1007 920 9% 4179 75%
marza EBITDA 35,5% 33,6% - 36,7% -
EBIT 442 397 11% 1966 74%
Zysk brutto 332 303 10% 1587 67 %
Zysk netto 257 226 14% 1224 66 %

Wirtualna Polska trzymaj wyniki:
Pawel Szpigiel 61,50 PLN 19-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 r/r 2019P YTD*

Przychody 182,4 143,8 624,6 83%
EBITDA 52,6 43,0 22% 196,5 73%
marza EBITDA 28,8% 29,9% - 31,5% -
EBIT 31,6 28,9 9%  136,0 64%
Zysk brutto 25,4 27,6  -8% 122,1 50%
Zysk netto 19,1 214 -11% 94,9  44%

Asseco Poland trzymaj wyniki:
Pawel Szpigiel 50,80 PLN 20-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 r/r  2019P  YTD*

Przychody 2298,3 2218,4 4% 99290 73%
EBITDA 385,7 301,3 28% 1506,4 76%
marza EBITDA 16,8% 13,6% - 152% -
EBIT 226,9 187,6 21% 847,3 80%
Zysk brutto 206,9 178,0 16% 519,6 120%
Zysk netto 68,0 78,0 -13% 3102 76%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Istotne poprawa wynikéw r/r w ASE.
Istotny wptyw MSSF16 na wyniki spotek w sektorze.

Dalsza stabilizacja obrotow z broadbandu (140 min PLN w
3Q'19 vs. 161,6 min PLN w 1Q'19 i 141,9 min PLN w
2Q'19).

Marza brutto ze sprzedazy = 35,0%.

Spadek kosztow SG&A r/r (o 3% r/r).

EBITDA bez efektu MSSF 16 (ok. 24 min PLN) na poziomie
92,3 mIn PLN (tj. -2,4% r/r), z MSSF16 ok. 116,3 min PLN.

Dalsza erozja przychow z ustug tylko mobilnych i tylko
stacjonarnych (odpowiednio -36 i -63 min PLN r/r).
Wysokie obroty z ustug IT i integracyjnych oraz pozostate
(gtéwnie przez konsolidacje wynikow spotki BlueSoft).
Wynik EBITDAaL powinien wynie$¢ 926 min PLN r/r, tj.
+19,9% wiecej r/r, jednak na ten wynik wptyw bedzie mie¢
zysk ze sprzedazy nieruchomosci (230 min PLN w 3Q’19).

Poprawa ARPU postpaid, z/w na mniejszg skale promocji i
podwyzke cen (+1,5% r/r ARPU postpaid do 28,7 PLN).
Spadek marzy na sprzecie q/q z 20,1% w 2Q’'19 do 18,5%
Spadek kosztéw roamingu krajowego o 37% r/r (do
poziomu 46,3 min PLN).

Wynik EBITDA skorygowana szacujemy na 628 min PLN, co
oznacza poprawe o0 >13% r/r.

Istotna poprawa wyniku w kluczowym segmencie Film i
Ksigzka: EBITDA = 18,4 min PLN (vs. 14,9 min PLN rok
wczesniej) z/w na wzrost frekwencji w polskich kinach i
dobry performance Heliosa na tle rynku (jak w 2Q’19).
Poprawa wynikdw takze w Radiu, w Internecie i w
segmencie Outdoor.

Wynik EBITDA bez MSSF16 = 24,1 min PLN (wzrost r/r o
41%).

Wptyw konsolidacji Netii na wyniki Cyfrowego Polsatu
(+323 min PLN na przychodach, +92 min PLN na EBITDA)
oraz MSSF 16 (+115 mIn PLN na linii EBITDA).

Relatywnie staby kwartat w reklamie TV (w czesci efekt
bazy).

Wzrost kosztow dystrybucji i marketingu oraz kontentu.
Wynik EBITDA bez MSSF16 i bez Netii szacujemy na
800 mIn PLN (ok.- 3,1% R/R).

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

Przychody bez barteru +18% r/r (vs. proforma).

Spadek rentownosci biznesu e-commerce o ok. 3 p.p.
Wptyw biznesu TV -1,6 min PLN (relatywnie stabe odczyty
ogladalnosci za 3Q’19), MSSF16 +1,7 min PLN.
Skorygowana EBITDA online 53,7 min PLN, +14% r/r vs.
proforma.

Spadek wynikdow spotki matki: spadek zysku EBIT do
31,6 min PLN (tj. 34% r/r), gtdéwnie ze wzgledu na stabg
sytuacje w segmencie publicznym.

Wyniki Asseco Data Systems obcigzone dodatkowo
ptatnoscia wstecznego VAT (-8,8 min PLN na linii netto).
Poprawa wynikdéw w Sapiens ACE i ASE.

Zysk netto (skorygowany o zdarzenie jednorazowe w ADS
na poziomie 76,8 min PLN (tj. -1,6% r/r).

o _______b0b0>»>e | |
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rownowaz

Asseco BS

Pawet Szpigiel
(min PLN)

3Q'19P 3Q'18

wyniki:

24-10-2019

2019P

YTD*

Przychody 62,0 59,4 4% 272,8 69%
EBITDA 24,3 22,0 11% 100,9 72%
marza EBITDA 39,2% 37,0% - 37,0% -
EBIT 18,3 17,3 6% 81,2 67%
Zysk brutto 17,8 17,3 3% 81,3 66%
Zysk netto 14,7 142 3% 659 67%

mBank.pl

Asseco SEE
Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody

przewazaj

3Q'19P 3Q'18

wyniki:

07-11-2019

2019P

YTD*

EBITDA 43,4 30,5 42% 154,6 76%
marza EBITDA 20,4% 20,1% - 17,8% -
EBIT 26,9 18,8 43% 103,6 68%
Zysk brutto 25,7 21,4 20% 100,1 71%
Zysk netto 20,8 18,3 13% 79,6 72%

Nieznaczny wzrost obrotow w 3Q’19 o 4% r/r, niewielka
poprawa sprzedazy rozwigzania Wapro, dobra sytuacja
w Macrologic.

Poziomu kosztéw SG&A na stabilnym poziomie g/q.

Wptyw MSSF 16 na EBITDA szacujemy na ok. +1,3 min
PLN (EBITDA w MSR17 = 23,0 min PLN, +4,8% r/r).
Wzrost zysku netto tylko o 3,1% r/r.

Atende réwnowaz
Pawel Szpigiel

(min PLN)

3Q'19P 3Q'18

wyniki:

14-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 65,2 78,1 320,0 66 %
EBITDA 2,4 7,7 -69% 30,1 38%
marza EBITDA 3,7% 9,9% - 9,4% -
EBIT -0,7 5,7 - 22,3 7%
Zysk brutto -0,8 5,5 - 21,3 4%
Zysk netto -0.8 4.4 - 14,5 0%

Wptyw przejetych spétek NecomPlus i Sonet na 27,9 min
PLN. Organiczny wzrost sprzedazy r/r szacujemy na
+21,5% (niewielki efekt aprecjacji EUR vs. PLN o 3%).

Na linii EBITDA akwizycje oraz wprowadzenie standardu
MSSF16 w 3Q’19 przyniosty razem ok. 5,8 min PLN.

Saldo na dziatalnosci finansowej zaktadamy na poziomie
1,2 min PLN, efektywng stope podatkowa na 19,0%.

Comarch
Pawet Szpigiel
(min PLN)

kupuj
231,00 PLN
3Q'19P 3Q'18

wyniki:

15-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 343,4 345,3 1501,5

EBITDA 62,6 38,2 64 % 225,6 66%
marza EBITDA 18,2% 11,1% - 15,0% -
EBIT 42,3 27,1 56 % 141,1 63 %
Zysk brutto 36,3 38,6 -6% 139,1 59%
Zysk netto 28,3 18,2 56 % 94 .0 59 %

Staba sytuacja na rynku zamoéwien publicznych - istotny
spadek obrotow w spétce matce do poziomu 50,0 min PLN
(-21% r/r).

Marza brutto na sprzedazy rzedu 24,6%.

Stabilny g/q poziom sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzadu.
Efekt MSSF16 = 1,1 min PLN, EBITDA z pominieciem
MSSF16 réwna 1,3 min PLN.

Istotny spadek wyniku EBITDA r/r.

11 bit studios
Piotr Bogusz
(min PLN)

kupuj
518,00 PLN
3Q'19P 3Q'18

wyniki:

14-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 24,0 14,0 71% 79,6 69%
EBITDA 10,0 6,6 52% 45,8 47 %
marza EBITDA 41,5% 46,7% 57,6%

EBIT 8,9 5,0 77% 41,7 42%
Zysk brutto 6,0 4,9 22% 42,3 43%
Zysk netto 4.4 3,6 23% 34,1 41%

Wynik EBITDA na poziomie 62,6 min PLN.

Wzrost bedzie jednak naszym zdaniem spowodowany
rozwigzaniem rezerwy na kare od ZUS w zwigzku z
kontaktem na utrzymanie systemu KSI.

Szacujemy, ze EBITDA bez wplywu MSSF16 oraz
wspomnianego rozwigzania rezerwy wyniesie ok. 39,4 min
PLN, co oznacza 3% dynamike wzrostu. Przypominamy, ze
Comarch walczyt o nadrobienie Iluki w wynikach po
kontrakcie dla Ministerstwa Sprawiedliwosci.

CD Projekt
Piotr Bogusz
(min PLN)

akumuluj
272,50 PLN
3Q'19P 3Q'18

r/r

wyniki:

21-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 73,3 67,2 9% 3758 77%
EBITDA 9,7 19,3 -50% 78,6 110%
marza EBITDA 13,2% 28,8% 20,9%

EBIT 8,5 18,3 -53% 72,0 95%
Zysk brutto 9,5 20,1 -53% 78,6 94%
Zysk netto 9,1 155 -41% 65,5 93%

3Q ma sezonowo niska istotnos¢ dla wyniku.

Sprzedaz spoétki powinna by¢ wspierana przez premiere
Season Pass do Frostpunk, DLC do Moonlighter oraz
premiere Children of Morta na PC.

Oczekujemy 8,3 min PLN ustug obcych ze wzgledu na
zakfadang wysoka sprzedaz segmentu wydawniczego.
Zaktadamy 3,1 mIin PLN kosztow wynagrodzen
(uwzgledniamy koszty programu motywacyjnego).

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

3Q ma sezonowo niska istotnos¢ dla wyniku.

W segmencie produkcji gier oczekujemy 1% r/r wzrostu
sprzedazy oraz spadku EBIT z 19 min PLN w 3Q’18 do
9,2 min PLN w 3Q’19 (wzrost kosztéw marketingu r/r).

W segmencie GOG oczekujemy wzrostu sprzedazy o 14%
r/r do 32 min PLN oraz EBIT na poziomie -0,9 min PLN w
3Q'19 (vs. -0,8 min PLN w 3Q’18). Ptaski wynik r/r jest
rezultatem oczekiwanego wzrostu kosztow SG&A r/r.
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-111,4 Dom Maklerski

Przemyst

AC

niedowazaj

Piotr Poniatowski

(min PLN)

3Q'19P 3Q'18

08-11-2019

2019P

wyniki:

YTD*

Przychody 55,2 58,0 223,2
EBITDA 13,9 14,6 -5% 54,6 85%
marza EBITDA 25,1% 25,2% 24,5%
EBIT 11,0 12,3 -10% 43,1 88%
Zysk netto 8,7 9,5 -8% 33,4 91%

Alumetal

réownowaz

Jakub Szkopek

(min PLN)

3Q'19P 3Q'18

wyniki:

30-10-2019

2019P

YTD*

Przychody 346,4 416,3 1499,0 75%
EBITDA 21,2 29,0 -27% 90,3 79%
marza EBITDA 6,1%  7,0% 6,0%

EBIT 13,2 21,4 -38% 58,2 81%
Zysk netto 109 202 -46% 47,9  82%

Amica

réownowaz

Jakub Szkopek

(min PLN)

3Q'19P 3Q'18

wyniki:

29-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 797,9 773,1 3% 3013,9 72%
EBITDA 57,8 55,4 4% 208 ,4 70%
marza EBITDA 7.,2% 6,0% 6,9%

EBIT 44,2 41,9 5% 154,7 68 %
Zysk netto 323 27,9 16% 1067 66%
Apator niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 15-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody 216,3 202,2 7% 893,7 72%
EBITDA 29,7 34,2 -13% 136,0 71%
marza EBITDA 13,7% 16,9% 15,2%

EBIT 17,7 23,6 -25% 88,4 67%
Zysk netto 13,4 17,0 -21% 653 66%

Wstepne przychody za 3Q'19 wyniosty 55,2 min PLN.

W 3Q'19 oczekujemy pogorszenia marzy brutto na
sprzedazy w porownaniu r/r (wysoka baza roku 2018),
jednakze wzrostu g/q po bardzo stabym 2Q’19, obcigzonym
problemami w Rosji.

Po 9M’19 wykonanie naszych prognoz bedzie na relatywnie
wysokim poziomie i nie obawiamy sie o wyniki 2019 r.

W 3Q’19 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy wyniesie 45,7
tys. ton i bedzie o 6% r/r nizszy przy nizszych o 8% r/r
cenach aluminium w PLN.

Nizsze marze rynkowe naszym zdaniem przetozg sie na
okoto 30% spadek EBITDA Grupy, na ktéra pozytywny
wptyw bedzie miato zaksiegowanie rekompensat cen
energii 1,6 min PLN.

W 3Q’19 oczekujemy jednocyfrowego wzrostu sprzedazy
dzieki pozytywnej dynamice zanotowanej w Polsce, Europie
Zachodniej, Potnocnej i Potudniowej. Podobnie jak we
wczesniejszych kwartatach stabszy r/r powinien by¢ rynek
rosyjski.

Oczekujemy jednocyfrowego wzrostu wynikow na poziomie
operacyjnym.

Boryszew

niedowazaj

Jakub Szkopek

(min PLN)

3Q'19P 3Q'18 r/r

wyniki:

29-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 1516,8 1437,0 6% 6311,2 75%
EBITDA 95,1 80,2 19% 422,9 77 %
marza EBITDA 6,3% 5,6% 7,0%

EBIT 42,7 43,4 -2% 226,0 79%
Zysk netto 26,0 23,7 10% 95,7 82%

W 3Q’'19 oczekujemy, ze Apator bedzie pod negatywnym

wplywem stabszych wynikbw w segmencie energii
elektrycznej.
Drugi kwartat z rzedu oczekujemy spadku wynikow

finansowych. Po 9M’19 rynek moze zwatpi¢ w wykonanie
catorocznej prognozy Zarzadu.

Cognor

Jakub Szkopek

(min PLN)

akumuluj
2,00 PLN
3Q'18

3Q'19P r/r

wyniki:

31-10-2019

2019P

YTD*

Przychody 510,3 550,7 2004,1 77%
EBITDA 24,4 56,2 -57% 122,5 77%
marza EBITDA 4,8% 10,2% 6,1%

EBIT 12,9 453 -72% 75,7 79%
Zysk netto 6.9 323 -79% 45 .2 70 %

W 3Q’'19 Boryszew korzysta¢ bedzie z niskiej
poréwnawczej w segmencie Automotive.

Gdyby nie akwizycja Alchemii segment metali w 3Q’'19
zanotowaltby spadek wynikéw w ujeciu r/r.

Zaktadamy, ze na koniec 3Q’19 relacja dtugu netto do
EBITDA wyniesie okoto 3,5x.

bazy

Ergis

rownowaz

Jakub Szkopek

(min PLN)

3Q'19P 3Q'18 r/r

wyniki:

07-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 190,8 195,7 -3% 7723 79%
EBITDA 10,8 11,6 7% 452  87%
marza EBITDA 57%  5,9% 5,9%

EBIT 45 54 -17% 20,2 103%
Zysk netto 2.0 39 -50% 93 126%

W 3Q’19 zaktadamy, ze wolumen sprzedazy produktow
spadnie o 4% r/r, przy jednoczesny wzroscie produkcji
kesow o 40% r/r (efekt poprawy konkurencyjnosci EAF
wzgledem BOF).

Zaktadamy pozytywny wptyw ustawy pradowej na wynik w
kwocie 5 min PLN, zmiane rachunkowosci zwigzanej z
remontami oraz spadek r/r spreaddéw na asortymencie.

Famur

Jakub Szkopek

(min PLN)

kupuj
5,33 PLN
3Q'18

3Q'19P r/r

wyniki:

29-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 635,0 650,8 -2% 2124,7
EBITDA 153,5 140,3 9% 552,8 81%
marza EBITDA 242% 21,6% 26,0%
EBIT 112,5 95,0 18% 390,44 79%
Zysk netto 856 647  32% 4523  82%

W 3Q’19 oczekujemy, ze na wyniki negatywny wptyw beda
miaty rosnace ptace oraz wyzsze ceny energii elektrycznej.
Pozytywny efekt tanszych na poczatku 2019 roku
produktdow petrochemicznych powinien juz sie
wyczerpywaé w 3Q’19. Spoétka mogtaby zaksiegowaé czesc
rekompensat wyzszych cen energii za 1H'19 w 3Q’19, co
pozytywnie wptynetoby na wynik.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Zaktadamy,
wynikow bedzie segment Underground.
obrotéw r/r to efekt sprzedazy PBSz.
Zaktadamy, ze Famur w 3Q’19 zawigze 15 mIn PLN rezerw
zwigzanych z dtugoterminowymi kontraktami w segmencie
Surface.

ze w 3Q'19 gtdwnym motorem poprawy
Lekki spadek
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Forte

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

rownowaz

3Q'19P 3Q'18

12%

16%
-45%

wyniki:

25-11-2019

2019P

YTD*

mBank.pl

Grupa Kety
Jakub Szkopek

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

271,7 256,3
30,6 27,3
11,3% 10,7%
16,7 14,4
8,1 149
trzymaj

298,64 PLN
3Q'19P 3Q'18
820,0 811,6
155,0 140,3
189% 17,3%
120,0 109,2
92,0 83,2

1%
11%

10%
11%

1153,3
126,6 72%

11,0%
70,2 70%
36,5 67%
wyniki:
23-10-2019
2019P YTD*
3142,6 77%
491,9 81%

15,7%
356,4 84 %
2672 84 %

Naszym zdaniem Forte w 3Q’'19 odnotuje lekki wzrost
wynikow finansowych z wuwagi na niskgq baze roku
ubiegtego.

Nasze szacunki nie zaktadaja, rezerwy na poczet wydatkow
na budowe lotniska w Suwatkach, ani potencjalnego
zaksiegowania rekompensat wyzszych kosztéw energii
elektrycznej.

Kruszwica

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

przewazaj

3Q'19P 3Q'18

658,0 681,6
43,2 48,8
6,6%  7,2%
37,2 42,8
30,7 34,4

-3%
-11%

-13%
-11%

wyniki:

15-11-2019

2019P
2765,3
159,7
5,8%
133,2
106,0

YTD*
75%
75%

76%
75%

Zarzad oczekuje, ze w 3Q’19 obroty bedg poréwnywalne
r/r (820 min PLN), EBITDA i zysk netto wzrosng o okoto
11% r/r.
Nasze prognozy nie odbiegajg znaczaco od oczekiwan
Zarzadu.

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

Zysk netto

rownowaz

3Q'19P
178,5

3Q'18

25,1 26,8
14,1% 14,9%
17,4 19,7
13,1 12,2

-6%

-12%
7%

wyniki:

30-10-2019

2019P

97,8
13,7%
66,4
483

YTD*

81%

84 %
84%

W 3Q'19 Grupa wchodzi w wysokg baze rezultatow
zarowno pod wzgledem wolumenu sprzedazy, jak i
generowanych marzy.

Oczekujemy nieco stabszych r/r wynikow,
prognozy nie uwzgledniajg potencjalnych
wyzszych kosztow energii za 1H'19.

ale nasze
rekompensat

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

Zysk netto

rownowaz

3Q'19P 3Q'18

77,1 29,0
6,1 3,4
79% 11,7%
4.6 2,5
3,5 0,1

166%
79%

83 %

wyniki:

15-11-2019

2019P
249,0
27,1
10,9%
20,6
138

YTD*
67%
79%

80%
77%

W 3Q’'19 oczekujemy, ze Mangata zacznie odczuwacd
pierwsze symptomy spowolnienia w segmentach
elementéw tacznych i motoryzacji.

Oczekujemy, ze spadek obrotow spowolni w armaturze.
Tym niemniej oczekujemy, ze Mangata w 3Q’19 przedstawi
stabsze r/r wyniki finansowe.

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

Zysk netto

trzymaj
8,10 PLN
4Q'18
118,6

4Q'19P
106,3

10,8 12,2
10,1% 10,3%
0,2 2,0
-0.3 -6.8

-12%

-91%

580,7

73,9
13,0%
31,5
21,7

wyniki:
r/r

5%

8%

16%
127%

Poprawie wynikdw w 3Q’19 sprzyja¢ bedzie niska baza
rezultatdbw roku ubiegtego oraz przekazania nowych
mieszkan w zakresie projektu Strzeszyn. Liczymy na
wysokg dynamike oprawy rezultatow.
Rynek zwraca¢ bedzie uwage na poziom zadtuzenia netto
po 3Q’19 (intuicyjnie powinno spadac).

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

Zysk netto

rownowaz

3Q'19P 3Q'18

13%
-44%

-60%
-62%

wyniki:

29-11-2019

2019P

YTD*

W 4Q’'19 (kalendarzowo 3Q’19) zakfadamy “schtodzenie”
sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej. Negatywny
wplyw bedg miat wzrosty kosztéw pracy, energii i drewna.
Oczekujemy stabej r/r sprzedazy pelletu w zwigzku z
fagodniejsza zima. Spdétka w 4Q’19 moze przeprowadzic¢
test na utrate wartosci aktywow Grange Fencing. Mozliwe
tez, ze Stelmet rozpozna 1 min PLN z tytutu rekompensat
cen energii.

TIM

Piotr Poniatowski

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

226,7 199,8
15,4 27,5
6,8% 13,8%
8,2 20,5
5.2 13,8
przewazaj
3Q'19P 3Q'18
229,2 214,3
16,5 9,9
7,2% 4,6%
11,1 7,0
7.3 5.0

7%
66%

60%
44%

872,7 74%
58,8 78%
6,7 %
30,0 81%
17,1 81%
wyniki:
20-11-2019
2019P YTD*
898,1 72%
48,3 85%
5,4%
28,1 92%
19,5 81%

W 3Q’19 oczekujemy dynamicznego wzrostu obrotéw
efektem problemdéw w jakich znalazt sie ZM Kania. Mimo

tego rentownos¢ bedzie pod negatywnym wptywem
rosnacych cen miesa, ptac i energii.
Oczekujemy spadku r/r wyniku nawet na poziomie

porownywalnej EBITDA.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

TIM podat wstepne przychody jednostkowe (208 min PLN,
+5,4% r/r), do ktérych nalezy dodac Rotopino i 3LP.
Oczekujemy, ze wzrosty sprzedazy Grupy, utrzymana
dyscyplina  kosztowa oraz efekt MSSF16 (wzrost
amortyzacji, spadek kosztéw ustug obcych, wzrost kosztow
finansowych) przetoza sie na kolejny kwartat z mocnym
wzrostem wynikdéw.


https://www.mbank.pl/
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Deweloperzy

Dobry kwartat w DOM i ARH

m Lacznie deweloperzy z GPW i Catalyst przekazali w 3Q'19 o
31% mniej mieszkan r/r, co wynikato gtdownie z wysokiej
bazy i -6% w ciggu 9 miesiecy 2019. W 3Q tylko 5 spétek
rozliczy w wynikach wiecej mieszkan r/r (ECH, ARH, DOM,
PND i BDX).

m W przypadku DOM, gdzie kumulacja przekazan bedzie
miata miejsce w 1Q'19 i 4Q’'19, wykonanie naszej prognozy
wynosi¢ bedzie 68% na poziomie ZN i 71% przekazan po
3Q.

m Dla Atalu oczekujemy wykonania na poziomie 35% po
3Q’19. Istotne znaczenie dla wynikdéw bedzie miat dopiero

wyniki:
28-11-2019

Archicom

Aleksandra Szklarczyk
(min PLN) 3Q'19P 9M'19P r/r

Przychody 120,7 67,1 80% 416,2 90%
Zysk brutto ze sprz. 36,6 13,9 163% 123,22 123%

4Q. Przy okazji danych sprzedazowych podkreslalismy, ze
terminy  zakonczenia buddéw wybranych inwestycji
przesunety sie z 3Q na 4Q, stad naszym zdaniem istnieje
ryzyko, ze czes$¢ przekazan przesunie sie na 1Q20 i w
nasze prognozy roczne oceniamy jako nieco optymistyczne
(spodziewaliby$my sie rozliczenia w wyniku rocznym blizej
2 300 lokali vs. zaktadane przez nas 2 574 w prognozach).

W Develii kumulacja przekazan miata miejsce juz w 1Q, w
efekcie zaréwno 3Q, jak i 4Q nie ma istotnego znaczenia z
punktu widzenia wynikéw rocznych. W 3Q’19 Develia i
Archicom odnotuja pozytywny wptyw na wyniki z tytutu
umocnienia kursu EUR/PLN (dodatnia rewaluacja).

marza 30,3% 20,8% - 29,6% -
EBIT bez rew. 26,2 3,4 - 84,4 269%
Rewaluacja 1,4 0 - 22,4 -
EBIT 27,6 3,4 - 106,8 367%
Zysk brutto 26,5 2,1 - 102,5 422%
Zysk netto 21,0 2.0 - 809 521%
Przekazania (szt.) 290 133 118% 1177 95,2%

Przych./lok. (tys. PLN) 4123 4853 -15% 3503 -

Atal akumuluj

wyniki:
41,89 PLN 19-11-2019
3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*

Aleksandra Szklarczyk
(min PLN)

Spotka rozliczy w wynikach 3Q’19 290 lokali vs. 133 w
3Q’18. Prognozujemy wzrost przychodéw +80% r/r, przy
$redniej cenie lokalu 412 tys./lokal (485 tys. w 3Q’'18).
Oczekujemy przekazan na relatywnie wysoko marzowych
projektach. Prognozujemy wzrost marzy ZBNS w
segmencie mieszkaniowym do 30,1% vs. 19% w 3Q'18.
Rewaluacje szacujemy na 1,4 min PLN (pozytywny wptyw
umocnienia EUR/PLN, czesciowo skompensowany
zaktadanymi kosztami zamkniecia sprzedazy aktywéw
komercyjnych).

EBIT bez rewaluacji szacujemy na 26,2 min PLN.

Przychody 60,8 240,5 -75% 974,9 42%
Zysk brutto ze sprz. 15,6 58,4 -73% 265,8 40%
marza 25,7% 24,3% - 27,3% -
EBIT 7,7 52,5 -85% 234,6 36%
Zysk brutto 6,8 51,5 -87% 226,1 35%
Zysk netto 5,5 408 -87% 180,8 35%
Przekazania (szt.) 174 604 -71% 2574 43%

Przych./lok. (tys. PLN) 3440 3950 -13% 379.,0 -

Oczekujemy spadku ZN 3Q’19 o 87% r/r, ze wzgledu na
niski poziom przekazan (174 lokale, -71% r/r). Ponad 60%
rozliczonych mieszkan pochodzi z rynku w todzi, a blisko
25% to Gdanisk. Na bazie mixu projektowego oczekujemy
spadku sredniej ceny rozliczonego lokalu o0 13% r/r.

Marze ZBNS szacujemy na 25,7%, wzrost r/r ze wzgledu
na lepszy mix projektowy i q/q z uwagi na jednorazowe
koszty zaksiegowane w 2Q.

Przesuniecie terminu zakonczenia niektérych budéw na 4Q
sprawia, ze roczna prognoza ZN jest nieco optymistyczna.

Dom Developm: trzymaj wyniki:
Aleksandra Szklarczyk 81,10 PLN 05-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P  YTD*
Przychody 384,7 265,8 45% 1689,8 68 %
Zysk brutto ze sprz. 97,1 67,6 44% 461,2 70%
marza 25,2% 25,4% - 27,3% -
EBIT 56,1 28,1 100% 292,7 68 %
Zysk brutto 55,8 28,5 96 % 291,6 68%
Zysk netto 45,2 219 106% 2355 68 %
Przekazania (szt.) 839 587 43% 3525 71%
Przych./lok. (tys. PLN) 4580 4530 1% 4790 -

Develia
Aleksandra Szklarczyk

(min PLN)

wyniki:

14-11-2019
9M'19P r/r

W 3Q’'19 DOM rozliczy 839 lokali (+43% r/r). Najwiekszy
wplyw na wyniki majgq przekazania na projektach w
Warszawie: Regaty (205 lokali), Cybernetyki (199), Osiedle
Forma (116) i we Wroctawiu: Ksieze Nowe (119).
Szacujemy s$rednig cene rozliczonego mieszkania +1% r/r.
Oczekujemy marzy ZBNS na nieco nizszym r/r poziomie tj.
25,2% (i vs. 33,3% w 2Q’19), przez rozliczenie relatywnie
nisko marzowych Regat (24% udziatu w przekazaniach).
Szacujemy wzrost ZN 3Q'19 na +106% r/r przez wyzszy
wolumen przekazan.

Przychody 72,3 149,7

Zysk brutto ze sprz. 33,7 50,7 -34% 272,1 12%
marza 46,7% 33,9% - 38,6% -
EBIT bez rew. 21,5 38,6 -44% 2339 15%
Rewaluacja 36,0 -47,0 - -8,7 -
EBIT 57,5 -8,4 - 225,2 5%
Zysk brutto 32,7 -2,4 - 190,9 9%
Zysk netto 26,5 -2.7 - 1519 5%
Przekazania (szt.) 105 341 -69% 1778 7,6%
Przych./lok. (tys. PLN) 361,8 3349 8 % 3335 -

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Oczekujemy lepszych wynikow r/r ze wzgledu na dodatnig
rewaluacje, ale szacujemy spadek zysku EBIT bez
rewaluacji r/r ze wzgledu na spadek poziomu przekazan

W 3Q’'19 Develia rozliczy w wynikach zaledwie 105
mieszkan, -69% r/r. Oczekujemy wzrostu Sredniej ceny
rozliczconego mieszkania i istotnej poprawy marzy w
segmencie mieszk. wzgledem niskiej bazy w 3Q’18.

W segmencie komercyjnym oczekujemy nieznacznego
spadku NOI (-1,5%) z uwagi na sprzedaz aktywow
komercyjnych w potowie 3Q’19.

W 3Q’'19 zaktadamy pozytywny wpltyw z rewaluacji
aktywdéw komercyjnych, gtdwnie efekt dodatnich zmian
EUR/PLN (szacujemy 36 min PLN).


http://www.mdm.pl/

Handel

Dobre wyniki DNP, EUR i EAT
m Oczekujemy wysokiego tempa poprawy wynikéw w DNP
(kontynuacja strategii

rozwoju oraz sprzyjajacy efekt

bazy), EUR (istotna poprawa wyniku w segmencie
AmRest akumuluj wyniki:
Piotr Bogusz 48,00 PLN 07-11-2019
(min EUR) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody 515,2 392,4 31% 1988,9 73%
Zysk brutto na sprz. 89,0 67,9 31% 319,2 73%
marza 17,3% 17,3% 16,0%
EBITDA skor. 65,5 49,7 32% 204,7 78%
marza EBITDA 12,7% 12,7% 10,3%
EBIT 37,6 12,7 196% 89,5 83%
Zysk brutto 21,6 23,9 -10% 75,9  49%
Zysk netto 16,3 180 -10% 54,3 49 %

mBank.pl

detalicznym) oraz EAT (poprawa biznesu organicznego oraz
efekt bazy).

Neutralny wptyw na notowania spoétek powinny mie¢ wyniki
JMT oraz VRG.

CCC

Piotr Bogusz
(min PLN)

kupuj
161,00 PLN
3Q'19P 3Q'18

wyniki:
30-10-2019
2019P YTD*

Oczekujemy wzrostu sprzedazy o 31% r/r, za$ dynamika
ekspansji restauracji bedzie na nizszym r/r poziomie.
Zaktadamy r/r ptaskqg marze EBITDA, pogorszenie
rentownosci w Polsce, Hiszpanii oraz Czechach oraz
poprawe rentownosci w Rosji, Chinach oraz w segmencie
pozostate WE.

Dynamika poprawy wynikéw bedzie wspierana przez efekt
niskiej bazy.

Przychody 1 440 1193 21% 5969 69%
Zysk brutto na sprz. 687 564 22% 3076 66 %
marza 47,7% 47,3% 51,5%
EBITDA skor. 58,7 67,3 -13% 420,8 32%
marza EBITDA 4,1% 5,6% 16,2%
EBIT 15,7 30,1 -48% 259,2 2%
Zysk brutto -2,8 -3,6 166,4
Zysk netto -12 .3 -15.0 1102
Dino trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 149,20 PLN 07-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P  YTD*
Przychody 2 089 1 544 35% 7 698 73%
Zysk brutto na sprz. 522 377 39% 1907 72%
marza 25,0% 24,4% 24,8%
EBITDA 198,9 141,5 41% 738 69 %
marza EBITDA 9,5% 9,2% 9,6%
EBIT 157 ,4 113,0 39% 582 68 %
Zysk brutto 138,3 101,5 36% 516 67%
Zysk netto 1107 82,3 35% 407 70%

Spotka podata wstepne wyniki za 3Q'19.

Szacujemy, ze EBITDA bez MSSF 16 bedzie nizsza r/r o
13%. Zwracamy uwage ze w 3Q’18 rozpoznano dodatkowy
zysk jednorazowy z tytutu rozliczenia okazyjnego nabycia
spotki KVAG. Po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe
spotka wykazataby wzrost rezultatow r/r.

Zwracamy uwage, ze w zwigzku z implementacjq MSSF 16,
zmiana EURPLN w 3Q’19 powinna przetozy¢ sie na
negatywne réznice kursowe (szacujemy 24 min PLN).

Eurocash

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

redukuj
18,10 PLN
3Q'19P 3Q'18

wyniki:
13-11-2019
2019P YTD*
23 640 78%

r/r

W 3Q’19 oczekujemy wzrostu sprzedazy poréwnywalnej na
poziomie tempie 14%. Wysoka dynamika powinna by¢
wspierana efektem bazy.

Dalsza poprawa warunkow zakupowych powinna przetozyé
sie na wzrost marzy brutto na sprzedazy o 0,6p.p. r/r do
25% w 3Q'19.

Oczekujemy wzrostu narzutu kosztow SG&A o 0,4p.p. r/r.
Biorac pod uwage powyzsze, oczekujemy wzrostu marzy
EBITDA o 0,3p.p. r/r do 9,5% w 3Q’19 (okoto 0,13p.p.
poprawy wynika z implementacji MSSF 16).

Zysk brutto na sprz. 911 785 16% 3109 79%
marza 14,0% 12,5% 13,2%

EBITDA skor. 121,9 105,1 16% 374,7 75%
marza EBITDA 1,9% 1,7% 1,6%

EBIT skor. 69,5 51,5 34,9% 158,0 89,4%
Zysk brutto 19,4 37,2 -48% 98,2 39,0%
Zysk netto 13,9 36,4 -62% 72,0 30%
Jeronimo Martins trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 14,30 EUR 23-10-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 r/r 2019P YTD*
Przychody 4710 4374 8% 18 440 74%
Zysk brutto nasprz. 1036 958 8% 4 065 73%
marza 22,0% 21,9% 22,0%

EBITDA 286,7 263,0 9% 1055 72%
marza EBITDA 6,1% 6,0% 5,7%

EBIT 185,3 170,0 9% 651 70%
Zysk brutto 175,3 164,0 7% 522 62%
Zysk netto 119,5 112.0 7% 443 68%

Oczekujemy spowolnienia tempa wzrostu sprzedazy do 4%
r/r ze wzgledu na brak konsolidacji sklepéw Mila.

W 3Q'19 segmencie hurtowym oczekujemy wzrostu
przychodoéw o 4,8% r/r oraz wzrostu EBITDA o 4,4 % r/r
do 136 min PLN.

Kontynuacja wzrostu Ifl oraz nizsze dodatkowe koszty r/r
powinny przetozy¢ sie na wzrost EBTIDA w segmencie
detalicznym do 26,8 min PLN (+15,2 min PLN r/r).

W segmentach Projekty oraz Inne szacujemy -40 min PLN
EBITDA (vs. -36 min PLN w 3Q’18).

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Oczekujemy wzrostu sprzedazy/mkw. o: 5,5% r/r w sieci
Biedronka w PLN, 1,8% r/r w sieci Pingo Doce oraz 1,2%
r/r w Recheio.

Wptyw wysokiej dynamiki kosztéw SG&A powinien zostac
czesciowo skompensowany przez wzrost efektywnosci
sprzedazy/mkw. w 3Q’19.

Oczekujemy ptaskiej marzy EBITDA r/r w Polsce oraz
wzrostu w Portugalii. Szacujemy, ze biznes Ara i Hebe
wygeneruje -15,5 min EUR EBITDA w 3Q’'19 (poprawa o
4,5 min EUR r/r).
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LPP trzymaj
Piotr Bogusz 8 500,00 PLN
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18

wyniki:

19-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 9172 69%
Zysk brutto na sprz. 1155 1043 11% 4970 66%
marza 50,0% 51,0% 54,2%

EBITDA skor. 240,0 217,4 10,4% 1259 51,9%
marza EBITDA 10,4% 10,6% 13,8%

EBIT 135,0 129,2 4% 850,8 45,5%
Zysk brutto 89,8 1100 -18% 839,2 37,5%
Zysk netto 72,7 91,6 -21% 6772 24 %
Monnari rownowaz wyniki:
Piotr Bogusz 26-11-2019
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18 2019P YTD*
Przychody 62,7 50,9 23% 247,7 75%
Zysk brutto na sprz. 34,5 28,5 21% 145,0 71%
marza 55,1% 56,1% 58,6%

EBITDA skor. -0,1 -0,3 - 16,8 21%
marza EBITDA -0,2% -0,6% 6,8%

EBIT -1,7 -1,3 - 126 -5,1%
Zysk brutto -1,7 -1,7 - 18,6 -3,4%
Zysk netto -1.3 -1,7 - 15,4 -5%

Spotka zaraportowata wstepne wyniki finansowe na
poczatku pazdziernika 2019.

Oczekujemy wzrostu EBITDA oczyszczonej o MSSF 16 o
10,4% r/r w 3Q’19.

W zwigzku z implementacja MSSF 16, wzrostu kursu
EURPLN negatywnie wptynie na saldo dziatalnosci
finansowej spoétki  (szacujemy negatywny wptyw na
poziomie 34 min PLN).

VRG

Piotr Bogusz 5,20 PLN
(min PLN) 3Q'19P 3Q'18

wyniki:

13-11-2019

2019P

YTD*

Przychody 249,6 180,1 39% 1035,3 71%
Zysk brutto na sprz. 126,8 90,1 41% 537,7 70%
marza 50,8% 50,0% 51,9%

EBITDA skor. 16,8 14,0 20% 123,7 46%
marza EBITDA 6,7% 7,8% 11,9%

EBIT 11,4 10,0 13% 101,4 38,2%
Zysk brutto 3,7 8,8 -58% 90,2 32,2%
Zysk netto 2,1 69 -70% 73,9 32%

Szacujemy, ze sprzedaz spotki w 3Q'19 wyniosta
61,4 min PLN w (dane z raportow miesiecznych
powiekszone o 0,7 min PLN z tytutu sprzedazy ustug).
Biorac pod uwage intensywne wyprzedaze (wysoki poziom
zapasOw na koniec 2Q’19) oczekujemy 1p.p. r/r spadku
marzy brutto na sprzedazy w 3Q’19.

Rosngce koszty wynagrodzen oraz konsolidacja Centro
powinny wptynaé¢ na wzrost kosztow SG&A o 21% r/r do
36,3 min PLN w 3Q’19.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Sprzedaz oraz marze brutto na sprzedazy szacujemy
zgodnie z opublikowanymi raportami miesiecznymi.

W segmencie odziezowym spadek efektywnosci sprzedazy
w markach ,starej” Vistuli oraz Bytom powinien przetozy¢
sie na spadek wyniku tego segmentu o 0,9 min PLN do
1,8 min PLN w 3Q’19.

W segmencie jubilerskim wzrost efektywnosci sprzedazy
oraz poprawa marzy powinny pozwoli¢ na poprawe EBIT o
2,6 min PLN r/r do 9,6 min PLN w 3Q’19.

Negatywne roznice kursowe szacujemy na 5 min PLN.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +19,1% 9,8 9,5
Alior Bank kupuj 2019-07-03 51,10 72,30 38,04 +90,1% 6,9 5,3
Handlowy akumuluj 2019-07-03 53,60 59,45 50,10 +18,7% 12,7 10,4
ING BSK trzymaj 2019-10-07 194,80 197,53 196,80 +0,4% 14,6 13,4
Millennium redukuj 2019-10-07 5,48 5,18 6,15 -15,7% 8,8 13,2
Pekao kupuj 2019-08-02 99,88 119,75 106,50 +12,4% 12,2 10,7
PKO BP kupuj 2019-08-02 39,34 47,17 37,64 +25,3% 10,7 10,3
Santander Bank Polska trzymaj 2019-10-07 286,00 276,55 299,60 -7,7% 13,3 11,6
Komercni Banka kupuj 2019-08-28 817,00 945,02 CZK 781,50 +20,9% 9,8 10,1
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 76,40 +23,5% 10,3 9,5
Erste Group kupuj 2019-08-28 30,03 40,38 EUR 30,30 +33,3% 8,5 7,8
RBI akumuluj 2019-08-28 20,44 23,05 EUR 21,40 +7,7% 6,5 6,1
OTP Bank kupuj 2019-08-28 12 000 14 681 HUF 13 050 +12,5% 9,0 8,2
PZU kupuj 2019-09-05 36,59 43,38 36,76 +18,0% 9,8 9,2
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 122,50 +74,4% 6,9 6,8
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 17,30 +62,8% 5,9 5,1
Chemia +10,1% 7,1 22,1 4,8 6,6
Ciech kupuj 2019-09-05 34,00 42,03 32,60 +28,9% 7,4 7,7 51 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2019-10-07 31,18 34,09 34,84 -2,2% 6,9 36,5 4,4 8,1
Paliwa +9,3% 10,7 10,4 5,0 5,0
Lotos sprzedaj 2019-08-02 88,66 72,31 90,64 -20,2% 13,8 12,7 7,0 5,9
MOL kupuj 2019-10-07 2 826 3 258 HUF 2 846 +14,5% 10,3 9,1 4,3 4,1
PGNIG kupuj 2019-09-05 4,49 6,33 4,59 +38,0% 11,1 7,6 4,3 3,3
PKN Orlen trzymaj 2019-08-01 97,36 92,82 104,50 -11,2% 9,9 11,7 5,8 6,1
Energetyka +35,6% 3Ly 3,9 3,6 3,7
CEZ akumuluj 2019-06-25 544,00 597,80 CZK 521,00 +14,7% 15,5 13,5 7,4 6,9
Enea kupuj 2019-06-25 8,53 12,41 8,50 +46,0% 3,2 2,9 3,2 3,0
Energa kupuj 2019-06-25 7,33 12,67 6,18 +105,0% 3,5 3,9 3,6 4,0
PGE kupuj 2019-06-25 9,00 13,26 8,23 +61,2% 5,0 5,7 3,2 3,3
Tauron kupuj 2019-06-25 1,57 2,52 1,68 +50,3% 2,7 2,5 4,1 3,7
Telekomunikacja, media, IT +11,3% 20,4 15,1 59 5,8
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,85 -3,1% 32,6 27,0 5,5 5,6
Orange Polska kupuj 2019-09-05 6,12 7,50 5,74 +30,7% 37,1 23,3 4,7 4,5
Play kupuj 2019-09-12 27,16 33,10 29,20 +13,4% 9,0 8,2 5,9 5,9
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 9,38 +70,6% 31,2 16,6 4,3 4,0
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,15 27,42 -11,9% 14,3 12,3 7,0 6,8
Wirtualna Polska trzymaj 2019-07-03 61,20 61,50 65,00 -5,4% 20,4 17,4 10,8 9,5
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 52,20 -2,7% 14,0 13,6 4,6 4,3
Comarch kupuj 2019-07-25 178,50 231,00 171,50 +34,7% 14,8 13,4 6,3 5,6
11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 345,50 +49,9% 23,2 33,0 16,1 19,8
CD Projekt akumuluj 2019-09-05 251,30 272,50 235,00 +16,0% - 9,8 - 8,5
Przemyst, surowce +28,9% 6,5 10,0 4,4 53
Cognor akumuluj 2019-09-05 1,65 2,00 1,79 +8,5% 6,5 11,6 4,4 5,3
Famur kupuj 2019-08-07 4,42 5,33 3,45 +54,5% 4,4 8,0 3,6 4,2
Grupa Kety trzymaj 2019-10-07 283,00 298,64 284,50 +5,0% 10,2 11,9 7,4 8,1
JSwW kupuj 2019-09-05 26,50 39,29 19,03 +106,5% 3,2 - 0,1 1,2
Kernel redukuj 2019-10-07 42,90 40,76 42,60 -4,3% 4,9 7,9 4,6 5,7
KGHM akumuluj 2019-10-14 79,92 90,12 78,28 +15,1% 6,5 8,3 3,7 4,1
Stelmet trzymaj 2019-10-07 7,90 8,10 8,30 -2,4% 11,2 12,7 5,3 5,3
Deweloperzy +9,1% 8,1 8,0 7,4 7,4
Atal akumuluj 2019-07-03 36,60 41,89 33,90 +23,6% 7,3 7,6 6,9 7,2
Dom Development trzymaj 2019-09-05 84,00 81,10 83,20 -2,5% 8,9 8,3 7,8 7,6
Handel +1,0% 36,2 19,9 9,3 8,5
AmRest akumuluj 2019-10-07 44,05 48,00 47,00 +2,1% 44,2 32,3 14,6 11,7
CCcC kupuj 2019-09-05 131,90 161,00 129,00 +24,8% 48,2 19,9 6,7 53
Dino trzymaj 2019-08-23 149,60 149,20 150,40 -0,8% 36,2 26,3 20,9 15,7
Eurocash redukuj 2019-09-05 20,62 18,10 21,72 -16,7% 42,0 29,7 8,9 8,0
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,97 -4,4% 21,3 19,1 9,3 8,5
LPP trzymaj 2019-10-07 7 950,00 8 500,00 8 025,00 +5,9% 22,0 19,8 11,1 10,0
VRG kupuj 2019-07-26 4,20 5,20 4,16 +25,0% 13,2 11,5 8,3 7,0
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

WAL ELIE WLELIE biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 11,6 10,6 51 4,6
Ailleron réwnowaz 2019-06-28 8,40 7,40 -11,9% 9,6 8,7 3,3 2,4
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 27,60 -6,4% 14,0 13,0 9,4 8,7
Asseco SEE przewazaj 2019-10-10 19,40 21,00 +8,2% 13,7 12,4 6,3 5,5
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,26 -25,9% 8,2 7,7 3,9 3,8
Spotki przemystowe 10,6 10,5 6,4 6,2
AC niedowazaj 2019-08-30 43,60 39,60 -9,2% 11,7 11,2 7,7 7,1
Alumetal rownowaz 2019-10-07 51,00 35,00 -31,4% 11,1 10,9 7,6 7,6
Amica rownowaz 2019-09-20 118,00 112,00 -5,1% 8,3 7,9 5,3 5,4
Apator niedowazaj 2019-10-18 22,00 21,70 -1,4% 11,7 11,5 6,8 6,8
Astarta przewazaj 2019-09-05 23,00 16,60 -27,8% - 3,1 6,5 3,8
Boryszew niedowazaj 2019-09-20 4,54 4,39 -3,4% 11,0 10,5 7,3 7,3
Ergis rownowaz 2019-08-30 2,48 3,18 +28,2% 13,1 16,2 6,0 6,2
Forte rownowaz 2019-09-20 40,60 24,85 -38,8% 16,2 12,7 9,3 8,4
Kruszwica przewazaj 2019-10-07 44,40 41,10 -7,4% 8,9 8,6 4,3 4,2
Mangata rownowaz 2019-09-20 66,00 71,00 +7,6% 9,8 10,5 6,4 6,8
Pozbud rownowaz 2019-09-05 2,14 2,06 -3,7% 4,0 4,7 3,0 5,6
Tarczynski réwnowaz 2019-10-07 16,30 15,50 -4,9% 10,3 6,2 6,2 4,8
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 8,60 +8,9% 9,8 8,7 5,8 52
Handel 6,4 6,3 1,7 1,0
Monnari réwnowaz 2019-07-17 4,66 3,21 -31,1% 6,4 6,3 1,7 1,0
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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, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding,
Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, Groclin, Helio SA, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk,
LW Bogdanka, Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, Pfleiderer Group, 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, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala,
CI Games, Globalworth Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Orbis, Pfleiderer Group, 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 emitentdw 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
A

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

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

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

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsréd ktdrych 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
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek 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 sie na porownaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

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