H m Biuro maklerskie

piatek, 8 maja 2020 | opracowanie cykliczne

mBank.pl

Prognozy wynikow kwartalnych: 1Q 2020

Rynek akcji

Finanse

Uwazamy, ze wyniki w 1Q'20 beda zanieczyszczone duzg iloscig zdarzen
jednorazowych, niestety negatywnych, poczawszy od sktadki na BFG,
poprzez aktualizacje udziatdow Visa, podatki bankowe, odpisy goodwill, czy
konczac na rezerwach zwigzanych z COVID-19. Z wynikéw juz
zaprezentowanych najbardziej podobat nam sie Alior ze wzgledu na dobry
wynik odsetkowy i jego podtoze. Zaskakujgaco pozytywna jest prognoza
kosztéw ryzyka w bankach czeskich i Erste, ktdre sg znaczaco ponizej
wartosci notowanych w kryzysie 2008/09.

Chemia

Spotki chemiczne nie odczujg negatywnego wptywu COVID-19 w 1Q’20.
Wrecz przeciwnie, firmy korzystajg z nizszych cen surowcéw energetycznych
(gaz, wegiel koksujacy). Wzrost wynikdw r/r powinien by¢ widoczny w Ciech.
Grupie Azoty nie uda sie pokonac wysokiej zesztorocznej bazy.

Surowce

Nizsze ceny surowcow i wyzsze koszty wydobycia cigzy¢ bedg nad spotkami
gorniczymi w 1Q'20. Wedtug nas zaréwno JSW jak i KGHM zanotujg spadek
r/r wynikow finansowych.

Paliwa

Taniejaca ropa sprzyjata segmentowi downstream, ale 2Q bedzie juz
trudniejszy dlatego wysokie wykonania po 3M nie stanowig podstawy do
podwyzszania rocznych prognoz. W obszarze wydobywczym wszystkie spotki
zanotujg mocne spadki i trudno zaktada¢ poprawe w kolejnych okresach.
tego roku. Zwracamy uwage na coraz mocniejszy wynik obrotu w PGNIG.

Energetyka

Wyniki sektora za 1Q'20 zapewnig wykonanie naszych rocznych prognoz
EBITDA na poziomie 29%, co wpisuje sie we wzorzec sezonowy. Nalezy
jednak pamieta¢, ze 2Q bedzie trudniejszy (nizsze wolumeny,
niezbilansowanie w obrocie, odpisy naleznosci) i nie mozna wykluczy¢
rewizji. Najbezpieczniej w tym kontekscie wyglada obecnie CEZ.

Telekomunikacja, Media, IT

Sektor telko oraz IT nie odczujq istotnego wptywu COVID-19 na wynikach
1Q'20 (sadzimy, ze w branzy IT przyjdzie on z pewnym opdznieniem).
Oczekujemy dobrych wynikéw w PLY. Stabych wynikéw z kolei spodziewamy
sie w sektorze mediowym. Widoczne bedq: spowolnienie na rynku reklamy
ze stycznia i lutego oraz pierwsza negatywna reakcja na COVID-19 z
marca’20. Publikacja WPL powinna przynies¢ rozczarowanie rynkowi oraz
uwiarygodni¢ nasze niekonsensusowe, negatywne podejscie do spotki.

Gaming

COVID-19 nie ma negatywnego wptywu na dziatalno$¢ spétek z sektora, a
wrecz moze sprzyja¢ wynikom sprzedazowym. Wszystkie analizowane przez
nas spotki z segmentu powinny odnotowac poprawe wynikéw r/r w 1Q’20.
Najwyzszej dynamiki oczekujemy w TEN i CDR.

Przemyst

Wedtug nas w 1Q'20 53% spotek poda stabsze r/r wyniki finansowe, a
jedynie 29% r/r je poprawi. Stabych wynikéw w 1Q’20 oczekujemy w Amica,
Astarta, Boryszew, Famur i Pozbud. Pozytywnie zaskoczy¢ moze tylko
Kernel. Spotki w 1Q’20 odczujg spadek wartosci PLN do EUR, co przetozy sie
na ujemne roznice kursowe zwigzane z przeszacowaniem zadtuzenia.

Handel

Ograniczenia w dziatalnosci placowek w zwigzku z COVID-19 powinny
istotnie wptyna¢ na wyniki EAT i VRG. Negatywnego wptywu nie powinny
doswiadczy¢ spdtki handlu spozywczego, a najwyzszej dynamiki poprawy
wyniku r/r oczekujemy w DNP. Zwracamy uwage na potencjalny negatywny
wplyw nizszej sprzedazy r/r w okresie Swigt Wielkanocnych na wyniki tych
spétek w 2Q'20.

Wirtualna Polska

Dynamika wynikéw sektorow*

Surowce-37%

Banki-35%

Media -22%
Chemia -20%

Przemyst -13%

Paliwa -8%
Handel -4%
Telekomy
IT
Energetyka
Gaming +135%

*banki na podstawie zysku netto, pozostate wyniku EBITDA

Potencjalne zaskoczenia na wynikach

negatywne pozytywne
AmRest CD Projekt
Boryszew CEZ
Energa Ciech
Handlowy Enea
JsSw GPW
KGHM PGNiG
Kruk
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczego6inych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

VS. 2017 2018 2019 +/= VS. 2017 2018 2019 '20 +/=
konsensus 1Q 2Q 30 40Q(|1Q 20Q 30 4Q|1Q 20 30 4Q r/r 1Q 20Q 30 40(|1Q 2Q 30 40Q|1Q 20 30 40Q|1Q
Finanse Finanse

Alior Bank INICIO:ERISN - + + -[+ + - +[- - - -[-]38%)]|
Handlowy -+ + =[+ 4+ - -]- - -7+]50% EEERCIEIY - -+ +[+ 4+ - -[- - -"+4[-]38%]
ING BSK ING BSK [+ - + +]+ = = +[= + + =[-]85%]
Millennium (QUCLLIVIGN + - + +[+ + + +[= - = -] -[69%]
Pekao + = = + Pekao [ - - = +[+ = + -[- "+ + =[-]62%]
PKO BP PKO BP [ - = + +[+ + + +[+ + + -[-]77%]
Santander BP SENERCEIETE - - + +[= = - +]- - + -[-[46%]
Komercni Komercni + - - +[-"+ + +[+ + - -] -[54%]|
Moneta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd Moneta [ - - = -[+ - + +[- '+ + =[-]54%]
Erste Group SN - -+ [+ v+ +[+ -+ = - 6o
RBI bd bd bd bd bd bd bd bd bd IENEEMENEUILA RBI [ + +[+ = + -[- = - [+ -[6e0%]
OTP Bank QLU+ ~ -+ + [+ + + s+ + + 4| -[oz%]
PZU + = = [+ = ¥ =[+ = = +[1000% Sl [+ + + +- % + =+ - -+ -|eo%]
Kruk Kruk [+ + = -[- = + +[+ - - -[-]54%]
Skarbiec Skarbiec [+ + - +]- - - -[+ + - +[-]46%]
GPW = =+ =1+ = - -]= =+ -]75% Il [+ + + +]- + - -[- - - | +[54% ]
Chemia Chemia ||
Ciech Ciech [+ - - +]- = - -[-'= + +[+]54%)]
Grupa Azoty CIOLERESAN -+ + +]- - - -]+ + + =] -]54%]
Surowce Chemia | |

Isw Jsw [+ + + +]- = = -[- = - -[-]|54%)]
KGHM KGHM -+ - =1+ -+ -] -[54%]
Paliwa Paliwa | |
Lotos [+ + + =[- + = -[= = - -[67% EEKISH
MOL MOL [+ + - +]- - + +[-'= = -[+]62%]
PGNIG PGNIG + = = =[-"+ + -[- - -T+]-[54%]|
JOROLCIN = = - =[= - = +]=_+ = -]75% [ESONEN = -
Energetyka Energetyka

CEZ [ = = = +[= - + =[= + - +]83% eI | - - - -]- - + =+ + = 4+]+]54%]
Enea [ = + = =]= - = =]+ + +| Enea [+ + = -]= - = -]+ + +|
Energa (= = = -[= = - -]- -7=] Energa -+ + - | - [ 50% |
PGE [= = = =[= = - -[]- = = +[75% Qe [+ + = -]+ + = -[- -7+ +[=]69%]
Tauron Tauron [+ + = -]= - - -+ - + +]-]54%]
Telekomunikacja Telecoms

Cyfrowy + = = =[= = = =[100%EEeGiLIVY [+ + - -|= - = =|= = = =[=]77%|
Netia = = + + Netia [ - - - -[]= - - -[- - - +[=]23%]
OJCLCNINEN =+ = =[= + + +[= = = +[100%QCICHICUJNNNN - = - +[= - + +[= = + +[+[77%]
Play EREEl = ==+ = = Play [+ + + =]- - - -+ + = +]+]69%]
Media Media

Agora Agora [+ + = +[- - + +[+ - + +]-]|69%]
Wirtualna [+ = = =]== = =]=_=_=_=1100% ERVGEILE] [+ + + +]+ + + +1+ + + +] -]92%]
IT IT

Ailleron (LR - +[= = - -]+ - = -][50% EENIEISH [+ + - +[= + - -[+ - - +[=]62%]
Asseco BS INECICRRIN + + + +[+ + + +[+ - + +]=[092%]
INNECAN = = - -|+ + + =]+ = + =[83% EUEECCLIJNN. - - - -[+ + + +[+ - + -]-[46%]
Asseco SEE Asseco SEE
Atende EECEREYY + [= - + -[+ - = =7[67% [ENELIEE - -+ -[+ - -"+]-]38%]
Comarch Comarch [ - - - -]=+ + +[+ - + +[+]62%]
Gaming Gaming

11 bit studios HEHEEEN bd IENIEIENEY IR NI 11 bit studios
CDRJCISIN + + - +]= = - -[+ + + +[75% QECDEJUENAEN + + - - [- - - -[- + - +[+]38%]
Ten Square G [ - - [ - ==+ [50% ERECHISLIEISYE
Przemyst Przemyst | |

AC bd bd bd bd bd bd bd IENIENEEENEINTIA AC [ - + - -+ + + +[+ -+ -[-]54%)]
Alumetal | - = + =]= + = -]-"= = =[75% EUSLBE] [ - - - +[+ + + -[- - - "=[-]38%]
Amica Amica [ - = - -[- + + +[= + + +[-[62%]
Apator [= - = -]|=+ = +]=_= + -|75% QG + -+ -|- + = +|+ - - -]=[54%]
Astarta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd Astarta [+ +[- - - -1T-"+ - "+[-]36%]
Boryszew + -+ -]- = - -[- = -6 QEEREINN. + + + +[- - - -[- -+l -[42%]
Cognor bd bd bd bd KRN R Cognor [+ = + +[+ + + -[- - - -[-]54%)]
Famur bd Famur [+ = + +[+ + + +[+ + - -] -177%|
Forte [ = = - -[= + - -T+ -7+ +]58% IS [ - - - -[- + - +[+ -7+ +[+]46%]
Grupa Kety IENENENEIENCEENENENENEREIEFIZE  Grupa Kety
Kernel Kernel [ - - - -[-"+ + +[-7+ = -[+]46%]
(GISEVCER - - = - [+ + + +[+ + - +[67% EEGIGIVECEIN = = = +[+ + + +[+ + - +[=[92%]
Mangata [= - - -+ + + -[+ = = +]|67% EEEDEEIE] [ = - = +[+ + + =[+ = - =[-]77%]
GGESEL I = = = -[= + + -[= - - -[58% ENAGHGICLINN + + + -[+ + + +[+ - - -] -]62%|
Pozbud bd bd bd Pozbud [ - [ 67% |
Stelmet Stelmet [ - - + +]= + + =[+ - + +[=]77%]
TIM bd bd bd bd bd bd bd EENENEEEEEENETTA TIM - - -
Handel Handel

AmRest - - = 4|-+ = - AmRest [ = + + -+ = + +[+ + + -[-|77%|
ccc -+ - -[- - - -[-"+4 - -[17% [N + + + -[- - - -]-"4 - -]-131%]
Dino el + = +[+ = = =[= + = =[100%Hl el + + +[+ + + +[+ + + +]+[100%]
Eurocash | - = - -]= = - -[= = = +]|58% EESVGSLERY [ - = - -+ = = 4+[- = + +[=]|69%]
Jeronimo [= = = == = = =[= = = =[100%EREGhilyt
LPP LPP [+ + + +[- + + +[= = + +[-]85%]
VRG [ - - = =]- - = == = = =]67% JINS [ - + + +]+ = = +]- + + +]-]77%]
* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spotka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, mBank; 1Q'20 r/r — prognoza mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spotek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektorow

vs. konsensus
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Aktualne rekomendacje mBanku

Data Cena w dniu
wydania

Cena
docelowa

Cena Potencjat P/E EV/EBITDA
biezaca zmiany

Rekomendacja

Finanse +54,7% 6,6 7,9

Alior Bank kupuj 2020-04-16 16,45 21,00 14,01 +49,9% 7,2 -

Handlowy trzymaj 2020-04-16 39,50 39,86 36,15 +10,3% 9,7 15,1

ING BSK sprzedaj 2020-04-16 141,00 114,14 131,00 -12,9% 10,3 18,9

Millennium trzymaj 2020-04-16 3,28 3,38 2,30 +47,1% 5,0 92,9

Pekao kupuj 2020-04-16 54,30 77,70 49,80 +56,0% 6,0 7,9

PKO BP akumuluj 2020-04-16 22,14 24,85 21,00 +18,3% 6,5 13,3

Santander Bank Polska kupuj 2020-04-16 160,70 194,52 148,00 +31,4% 7,1 15,2

Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 525,00 +76,8% 6,5 6,9

Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 50,30 +87,5% 6,7 6,3

Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 19,14 +91,3% 5,3 51

RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 15,75 +46,3% 4,5 4,3

OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 9 305 +57,8% 6,4 5,8

PzZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 29,30 +22,6% 7,7 9,9

Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 73,70 +185,4% 4,2 4,1

Skarbiec Holding kupuj 2020-03-04 18,80 21,20 18,05 +17,5% 9,5 6,9

GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 39,85 +20,0% 13,1 15,0

Chemia +14,5% 11,9 10,5 51 5,5
Ciech kupuj 2020-04-14 31,80 45,14 37,80 +19,4% 16,9 8,8 6,0 5,3
Grupa Azoty trzymaj 2020-04-17 28,00 28,42 25,75 +10,4% 6,9 12,1 4,2 5,7
Surowce -36,0% 6,5 25,0 2,6 5,3
jsw sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 12,54 -22,0% 2,3 - 0,3 3,8
KGHM sprzedaj 2020-05-05 74,00 46,83 75,18 -37,7% 10,6 25,0 4,8 6,8
Paliwa +3,6% 8,3 12,0 4,1 8,3
Lotos redukuj 2020-04-07 65,10 59,22 60,06 -1,4% 9,6 - 4,9 26,3
MOL trzymaj 2020-03-31 1849 1927 HUF 2 046 -5,8% 6,9 - 3,5 8,6
PGNIiG kupuj 2020-04-07 3,48 4,44 3,70 +19,9% 15,6 12,0 4,6 4,3
PKN Orlen trzymaj 2020-05-05 59,52 58,61 60,86 -3,7% 6,1 - 3,7 8,0
Energetyka +12,8% 6,2 5,22 3,8 4,3
CEZ akumuluj 2020-05-05 451,00 527,86 CZK 468,00 +12,8% 17,5 11,6 6,9 6,5
Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 5,37 - 2,3 2,2 2,8 2,8
Energa zawieszona 2020-02-27 7,36 - 7,88 - 6,2 5,9 3,8 4,3
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 3,82 - - 5,2 2,7 3,0
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 1,09 - - 2,9 4,4 4,8
Telekomunikacja +3,5% 20,9 12,7 5,7 5,9
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 24,28 -0,7% 14,1 12,7 6,8 7,0
Netia akumuluj 2020-05-05 3,91 4,40 3,90 +12,8% 27,6 25,1 3,9 4,1
Orange Polska kupuj 2020-03-27 5,88 6,90 6,68 +3,4% 95,9 - 5,3 5,5
Play kupuj 2020-03-25 29,04 33,50 30,56 +9,6% 8,9 9,7 6,0 6,3
Media -1,2% 62,0 34,0 8,4 16,8
Agora akumuluj 2020-04-15 7,74 8,60 7,24 +18,8% 95,3 - 5,6 20,0
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 66,80 -5,5% 28,7 34,0 11,1 13,6
IT -3,1% 16,3 17,1 6,4 6,8
Ailleron rébwnowaz 2020-05-05 6,26 - 6,08 - - 12,1 5,8 3,6
Asseco BS réwnowaz 2020-05-05 35,80 - 35,80 - 16,3 17,8 11,0 11,4
Asseco Poland trzymaj 2020-05-05 64,70 63,90 71,90 -11,1% 18,5 20,3 5,8 6,2
Asseco SEE przewazaj 2020-05-05 31,40 - 33,20 - 18,9 18,1 9,7 8,5
Atende réwnowaz 2020-05-05 2,94 - 2,98 - 8,9 16,4 4,6 7,1
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 212,00 +17,9% 15,0 14,7 7,0 6,5
Gaming -3,2% 47,0 25,8 36,0 21,8
11 bit studios trzymaj 2020-05-05 408,50 422,00 432,50 -2,4% 50,6 71,4 34,3 39,5
CD Projekt trzymaj 2020-05-05 357,90 342,50 355,60 -3,7% - 15,6 - 13,4
Ten Square Games trzymaj 2020-05-05 450,00 462,00 455,00 +1,5% 43,3 25,8 37,7 21,8
Przemyst +9,5% 10,8 12,7 6,2 6,6
AC rownowaz 2020-04-01 39,00 - 38,30 - 9,9 13,0 6,9 8,3
Alumetal rownowaz 2020-04-01 34,60 - 39,10 - 11,8 19,5 6,6 9,3
Amica réownowaz 2020-04-01 84,30 - 96,40 - 6,9 11,8 4,3 6,6
Apator rownowaz 2020-04-01 16,20 - 19,00 - 12,3 12,7 6,4 6,9
Astarta przewazaj 2020-04-01 11,50 - 11,75 - - 3,9 6,6 2,6
Boryszew niedowazaj 2020-04-01 3,74 - 3,55 - 11,7 42,1 6,4 8,4
Cognor trzymaj 2020-04-22 0,95 0,94 0,85 +10,3% 7,8 71,1 3,9 5,9
Famur trzymaj 2020-04-30 2,08 2,20 2,08 +6,0% 4,9 8,7 3,0 3,9
Forte niedowazaj 2020-04-01 11,20 - 17,76 - 10,8 13,1 6,8 7,6
Grupa Kety trzymaj 2020-04-07 339,00 335,96 363,50 -7,6% 11,8 13,4 8,0 8,9
Kernel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 38,20 +23,7% 4,0 5,8 4,2 5,7
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 - 55,40 - 12,2 11,6 6,4 6,2
Mangata rownowaz 2020-04-01 50,00 - 56,00 - 7,6 14,6 5,5 7,5
PKP Cargo trzymaj 2020-05-05 11,46 12,37 11,30 +9,5% 14,1 - 3,0 51
Pozbud rownowaz 2020-04-01 0,81 - 0,79 - 1,9 3,2 3,3 4,2
Stelmet kupuj 2020-04-01 6,75 9,04 7,50 +20,5% - - 5,0 7.4
TIM przewazaj 2020-04-01 9,20 - 10,60 - 11,7 12,2 6,2 6,2
Handel +6,5% 19,4 26,7 8,5 8,9
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 24,85 +61,0% 18,4 22,3 8,6 7,6
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 43,70 - - - - -
Dino redukuj 2020-05-05 173,70 151,60 169,30 -10,5% 41,2 31,1 23,7 18,5
Eurocash trzymaj 2020-05-05 21,10 20,50 19,93 +2,9% 38,4 39,4 6,9 6,8
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 15,51 +5,1% 18,3 18,1 9,7 8,5
LPP trzymaj 2020-05-05 6 075,00 5 800,00 6 225,00 -6,8% 20,3 - 8,4 40,4
VRG trzymaj 2020-04-06 1,94 2,00 2,37 -15,6% 8.7 - 3.1 9,2




Biuro maklerskie

Banki

Pierwszy kwartat tradycyjnie

m Zdarzenia jednorazowe oraz efekt sezonowy sprawiajq, ze
1Q bedzie tradycyjnie staby, nadchodzace kwartaly moga
by¢ jednak jeszcze stabsze.

Handlowy trzymaj wy niki:
Michat Konarski 39,86 PLN 14-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 4Q'19 r/r  YTD*
Wynik odsetkowy 288 296 -3% 4% 30%
Wynik prowizyjny 132 136 -3% -2% 24%
WNDB 532 548 -3% -1% 25%
Koszty operacyjne -372 -275 35% -3% 31%
Saldo rezerw -66 -12 461% 135% 15%
Zysk netto 33 180 -82% -44% 11%
Millennium trzymaj wyniki:
Michat Konarski 3,38 PLN 11-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 4Q'19 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 671 693 -3% 39% 26%
Wynik prowizyjny 175 183 -4% 7% 25%
WNDB 929 983 6% 23% 25%
Koszty operacyjne -512 -490 -4% 33% 26%
Saldo rezerw -186 -70 166% 171% 16%
Zysk netto 56 27 109% -65% 188%

Pekao kupuj wyniki:

Michat Konarski 77,70 PLN 12-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 4Q'19 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 8% 27%
Wynik prowizyjny 604 655 -8% 0% 25%
WNDB 2060 2199 -6% 6% 25%
Koszty operacyjne -1276 -885 44% 2% 33%
Saldo rezerw -381 -233 64% 247% 27%
Zysk netto 125 684 -82% -49% 8%

PKO BP akumuluj wyniki:
Michat Konarski 24,85 PLN 28-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 4Q'19 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 736 771 -5% -1% 25%
WNDB 3732 3880 -4% 5% 26%
Koszty operacyjne -1808 -1551 17% 7% 29%
Saldo rezerw -594 -320 86% 83% 15%
Zysk netto 657 723 -9% -24% 33%

RBI akumuluj wyniki:
Michat Konarski 23,05 EUR 14-05-2020
(min EUR) 1Q'20P 4Q'19 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 899 881 2% 9% 24%
Wynik prowizyjny 411 489 -16% 2% 23%
WNDB 1301 1456 -11% 9% 24%
Koszty operacyjne -872 -834 5% 4% 26%
Saldo rezerw -151 -154 -2% - 51%
Zysk netto 179 353 -49% -21% 15%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Staby wynik Handlowego, zanieczyszczony w Pekao

m Rozczarowujacy wyniki pokaze Bank Handlowy, zas$ Pekao
przedstawi liczby wyjatkowo zanieczyszczone przez
zdarzenia jednorazowe.

m Wynik odsetkowy spadnie sezonowo do 288 min PLN, co
oznacza NIM na poziomie 2,22%.

m Spodziewamy sie salda rezerw na poziomie 66,5 min PLN,
z czego okoto 40 min przypisujemy rezerwom zwigzanym z
COVID-19. Oznacza to CoR na poziomie 1,25%.

m Zaktadamy spadek wyniku handlowego do 110 min PLN
(-5% Q/Q i -12% R/R), co jest rozczarowaniem w skali
catego roku.

m Wyniki pod wptywem sktadki na BFG (58,2 min) oraz
rezerwy na CHF (55 min PLN). Przypominamy tez, ze bank
caty czas mierzy sie z wyzszymi kosztami w zwigzku z fuzjg
z Eurobankiem.

m Zaktadamy spadek marzy odsetkowej o 9 p.b. do 2,74%
gtownie ze wzgledu na efekt sezonowy, w efekcie NII
spadnie o okoto 3% do 671 min PLN.

m Ostatecznie spodziewamy sie, ze wynik netto bedzie
stabszy o0 65% R/R.

m Wyniki zanieczyszczone przez zdarzenia jednorazowe w
postaci sktadki na BFG 208 mIn PLN, rezerwy na zwolnienia
130 miIn PLN, koszty przystosowania banku do pandemii 30
min PLN, dodatkowe rezerwy 200 min PLN na COVID-19
oraz rewaluacje udziatéw w Visa 30 min PLN.

m Kwartalna marza odsetkowa spadnie o 7 p.b do 2,75% ze
wzgledu na efekt sezonowy.

m Saldo rezerw wyniesie 380 miIn PLN, z czego 200 min to
rezerwy zwigzane z COVID-19.

m Wynik pod wptywem sktadki na BFG (295 mIn PLN), rezerw
na kredyty CHF (85 min PLN), rezerw na tzw. ,mate
TSUE” (70 min PLN), rezerw zwigzanych z COVID-19 (215
mIn PLN) oraz rewaluacji udziatéw w Visa.

m Spodziewamy sie sezonowego skurczenia NIM o 4 p.b do
2,98%, co bedzie oznaczac¢ 1% spadku NII do 2,6 mld PLN.

m Ostatecznie spodziewamy sie, ze zysk netto bedzie gorszy
R/R 0 24% i wyniesie 656,6 min PLN.

Spadek wyniku netto 0 49% Q/Q i 21% R/R.

Wyniki dotkniete przez odpis goodwillu w wysokosci 60 min
EUR, podatkami bankowymi w wysokosci 73 min EUR oraz
sktadkg resolution w wysokosci 55 min EUR.

m Oczekujemy ptaskiego salda rezerw w kwartale (151 min

EUR), ktére ma potencjat do pozytywnego zaskoczenia.

m Strona przychodowa silna w ujeciu rocznym ze wzrostem
WNDB na poziomie +9% R/R.



Finanse

Niezte PZU oraz GPW
m Oczekujemy mocnych wynikéw przychodowych PZU oraz
linii odszkodowan.

PZU kupuj wyniki:
Michat Konarski 35,93 PLN 29-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 4Q'19 q/q r/r YTD*
Skt. przyp. brutto 6 048 6 690 -10% 2% 25%

Ubezp. majatkowe 3883 4572 -15% 21% 25%

Ubezp. na zycie 2165 2220 -3% 5% 25%
Odszkodowania -3577 -3775 -5% -3% 23%
Koszty -1 244 -1391 -11% 3% 24%
Wynik bankowy 374 988 -62% -64% 16%
Wynik techniczny 931 697 34% 53% 31%
Wynik inwestycyjny 31 623 -95% -84% 2%
Zysk brutto 1108 2024 -45% -35% 22%
Zysk netto 562 935 -40% -27% 22%

mBank.pl

GPW dzieki wysokim wolumenom réwniez powinna pokazac
dobry zestaw wynikoéw, przestrzegamy jednak przed
nadmiernym optymizmem ze wzgledu na rosngqcg baze
kosztowa.

Kruk
Michal Konarski

kupuj
210,31 PLN

wyniki:
28-05-2020

(min PLN) 1Q'20P 4Q'19 q/q r/r YTD*
Przychody ogétem 179,4 3029 -41% -41% 14%

Zakup wierzyt. 176,5 286,7 -38% -37% 15%

Inkaso -15,0 3,3 - - -
Koszty posr. i bezp. 145,3 1634 -11% 14% 25%
Marza posrednia 34,0 139,6 -76% -81% 5%
Zysk operacyjny -21,5 78,7 - - -5%
Zysk brutto -33,4 54,9 - - -10%
Zysk netto -29.7 31,6 - - -10%

Sezonowy spadek skfadki przypisanej brutto o 10% Q/Q,
gtéwnie po stronie segmentu majatkowego.

Oczekujemy spadku odszkodowan na poziomie 3% R/R
zarébwno w segmencie majatku jak i zyciu. Znaczna czes¢
spadku przypisana jest produktom inwestycyjnym.

Spadek wyniku inwestycyjnego do 31 min PLN, gtéwnie ze
wzgledu na rynek akcji, hedging i produkty inwestycyjne.
Lekki wzrost kosztow operacyjnych o 3% R/R oraz
znaczacy spadek wyniku z bankéw w kwartale (-64% R/R).
Prognoza zysku netto za 1Q stanowi 22% naszej prognozy
rocznej, co uwazamy za pozytywny rezultat biorgc pod
uwage odwrdcenie wyniku inwestycyjnego w 2Q.

GPW

kupuj
47,82 PLN
4Q'19

wyniki:
14-05-2020
r/r YTD*

Mikotaj Lemanczyk

(min PLN) 1Q'20P q/q

Przychody 93,0 80,0

EBITDA 47,0 41,0 14% 22% 29%
marza EBITDA 0,5 0,5 - - -
EBIT 37,0 32,0 17% 27% 29%
Zysk netto 30,0 12,0 165% 25% 27 %

Prognozujemy strate netto na poziomie 29,7m PLN, ze
wzgledu na negatywne rewaluacje (okoto 80 min PLN)
spowodowane spowolnieniem w gospodarkach oraz przez
odpis goodwillu w hiszpanskiej spdtce Inkaso.

Ze wzgledu na pézny start kwarantanny oczekujemy, ze
koszty bezposrednie spadng nieznacznie o 11% Q/Q, ale
wzrosng o +14% R/R.

Pozytywnie w kwartale powinny wygladac koszty finansowe
wsparte przez kurs RON/EUR.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Dobre wolumeny na rynkach finansowych napedzg
przychody do 92,8 min PLN (+16% Q/Q i +10% R/R).
Zaktadamy wzrost kosztow operacyjnych do 56,3 min PLN
(+19% Q/Q) ze wzgledu na rezerwe na opfate dla KNF
(+10,4 min PLN), ale réwniez z powodu wzrostu kosztéw
osobowych.

Ostatecznie wynik wzrosnie o 164%
jednorazowe w 4Q’19) oraz 25% R/R.

Q/Q (zdarzenia



Biuro maklerskie

Chemia

Chemia w 1Q'20 bez wptywu COVID-19

m Naszym zdaniem spotki chemiczne w 1Q’20 nie odczujg
negatywnego wptywu COVID-19 na wyniki.

= Wynikom sprzyjato ograniczenie konkurencji z Chin, ktére

Ciech kupuj wy niki:
Jakub Szkopek 45,14 PLN 27-05-2020
(min PLN) 1Q'20P  1Q'19 2020P YTD*
Przychody 842,4 952,7 -12% 32334 26%
EBITDA 159,7 160,3 0% 677,7 24%
EBITDA skor. 168,7 159,6 6% 677,7 25%
marza EBITDA 19,0% 16,8% 21,0%

EBIT 81,1 83,4 -3% 352,6 23%
Zysk netto 54,3 626 -13% 2256 24 %
Grupa Azoty trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 28,42 PLN 21-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 3146,4 3 364,9 -7% 9614 33%
EBITDA 456,1 610,0 -25% 1211,2 38%
EBITDA skor. 456,1 608,4 -25% 1211,2 38%
marza EBITDA 14,5% 18,1% 12,6%

EBIT 247,2 408,1 -39% 406,6 61%
Zysk netto 164,2 2948 -44% 211.,5 78 %
Surowce

Wyniki w wydobyciu pod presja

m Nizsze ceny surowcoOw i

presja kosztowa przetozy sie

naszym zdaniem na spadek wynikow finansowych spotek
gorniczych w 1Q’20.

JSW

Jakub Szkopek
(min PLN)

1Q'20P

sprzedaj
9,78 PLN
1Q'19

wyniki:
21-05-2020
2020P YTD*

Przychody 1997 7 504 27%
EBITDA skor. -61 447 - 600 -10%
EBITDA -46 612 - 600 -8%
marza EBITDA -2,3% 24,3% 8,0%

EBIT -296 400 - -495 60%
Zysk netto -209 295 - -452 46 %
KGHM sprzedaj wyniki:
Jakub Szkopek 46,83 PLN 13-05-2020
(min PLN) 1Q'20P  1Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 5365 5488 -2% 20 250 26%
EBITDA skor. 1260 1454 -13% 3231 39%
marza EBITDA 23,5% 26,5% 16,0%

EBIT skor. 760 1001 -24% 1200 63%
Zysk netto skor. 447 552 -19% 603 74 %

Paliwa

Mocne wyniki w rafineriach, tapniecie w upstream

m W wydobyciu oczekujemy znacznych spadkéw r/r, a i tak
bedzie to najlepszy kwartat w tym roku. Otoczenie makro
mocno sprzyjato za to w sektorze downstream i wykonanie

PGNiG

Kamil Kliszcz
(min PLN)

kupuj

4,44 PLN
1Q'19

1Q'20P

wyniki:
04-06-2020
r/r 2020P YTD*

Przychody 13027

skor. EBITDA 1983 2160 -8% 5848 34%
EBITDA 1968 2165 -9% 5673 35%
EBIT 1037 1383 -25% 2 309 45%
Dziat. finansowa -30 27 - -228 -
Zysk netto 776 1063 -27% 1785 43%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

borykaty sie z problemami produkcyjnymi i
transportowymi.
m Na wynikach 1Q'20 zdecydowanie lepiej bedzie wygladac

Grupa Ciech niz Azoty.

= Wynikom w 1Q’20 sprzyjac¢ bedzie spadek kosztéow gazu i
wegla koksowego w segmencie sody oraz wyzsze ceny jej
sprzedazy.

m Poréwnywalne r/r wyniki mogg mie¢ miejsce w segmencie
organiki, natomiast nieco stabsze w szkle. Raportowane
wyniki  obcigzone beda przez koszty programu
motywacyjnego (5 min PLN) oraz koszty reorganizacji.

m Oczekujemy wzrosty r/r EBITDA oczyszczonej o 6% r/r.

m W 1Q'20 oczekujemy, ze spadajace ceny gazu wptyna na
poprawe wyniku EBITDA w segmencie nawozdéw, ale
stabsze otoczenie makroekonomiczne wptynie na
drastyczny spadek wynikow w segmentach tworzyw
sztucznych i produktéw chemicznych.

Oczekujemy, ze spotka w 1Q'20 nie rozpozna jeszcze
rekompensaty z tytutu wyzszych kosztow CO2.

m Oczekujemy, ze outlook na 2Q20 moze by¢ jeszcze
stabszy, szczegdlnie w przypadku JSW, ktéra ogtosita stan
sity wyzszej. KGHM w kolejnych okresach moze borykac sie
ze spadkiem sprzedazy miedzi.

Staba sprzedaz wegla w 1Q20 oraz realizowane ceny z
dyskontem do rynku przetozg sie na wyrazny spadek
wynikow finansowych.

Grupa mimo bardzo dobrych wynikéw produkcyjnych w
1Q’20 z trudem znajdowata klientéw na oferowany wegiel.
Dodatkowo wyrazny wzrost zapaséw do 2,5 min ton
przekfadac sie bedzie na ujemny OCF i wzrost zadtuzenia
Grupy.

W 1Q’20 pozytywnie na wyniki wptywac bedq wyzsze ceny i
wolumeny sprzedazy metali szlachetnych (+0,2 mid PLN
r/r). Z drugiej strony nieco stabszy wolumen sprzedazy
miedzi i ceny beda cigzy¢ rezultatom (-0,3 mid PLN).

m W wynikach widoczne powinny by¢ réwniez 5% wyzsze
wynagrodzenia i okoto 7-10% r/r wyzsze ceny energii.

rocznych prognoz jest wysokie, ale 2Q bedzie trudniejszy
(nizsze wolumeny, widoczna juz presja na marze). W PGN
mocny segment obrotu powinien by¢ dobrym
prognostykiem na kolejne okresy.

Skor. EBITDA w wydobyciu 0,65 mid PLN vs 1,3 mid PLN
1Q'19, na spadku cen weglowodoréw, w tym gazu
sprzedawanego do segm. obrotu.

W obrocie znaczna poprawa 0,38 mid PLN z -0,07 mid PLN
przez lepszy wynik PGNiG OD i nizsze koszty zakupu gazu.
W dystrybucji poprawa r/r (+10% na wolumenach i
kosztach bilansowania), w segm. ciepta EBITDA -13%
(efekt nizszych wolumenow i kosztow CO2).



Energetyka

Wykonanie 3M zgodne ze wzorcem sezonowym

m Szacujemy, ze wyniki sektora

wykonanie naszych rocznych prognoz skor.
poziomie 29%,

za 1Q’20

EBITDA na

CO wpisuje sie we wzorzec Sezonowy.

zapewnig

mBank.pl

Jednak nalezy pamieta¢, ze 2Q bedzie trudniejszy z uwagi
na lockdown (nizsze wolumeny, niezbilansowanie portfela)
i nie mozna wykluczy¢ nieznacznych rewizji.
Najbezpieczniej w tym kontekscie wyglada obecnie CEZ.

(o] ¥ 4 akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 527,86 CZK 12-05-2020
(min CZK) 1Q'20P  1Q'19 2020P  YTD*
Przychody 55693 51 849 7% 229058 24%
skor. EBITDA 22401 21279 5% 63680 35%
EBITDA 22401 21279 5% 63 680 35%
EBIT 14998 13801 9% 33219 45%
Dziat. finansowa -1729 -1585 - -7 260 -
Zysk netto 10 748 9 825 9% 20812 52%
Enea zawieszona wyniki:
Kamil Kliszcz 22-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*
Przychody 4141 4010 3% 18 326 23%
skor. EBITDA 839 764 10% 3298 25%
EBITDA 839 799 5% 3274 26%
EBIT 455 441 3% 1741 26%
Dziat. finansowa -70 -69 - -280 -
Zysk netto 299 246 22% 1079 28%

W wytwarzaniu EBITDA 12,7 mld CZK vs. 12 mld CzK
przed rokiem - efekt wyzszej ceny czesciowo
zneutralizowany przez wolumen w el. atomowych i cieple.
W segmencie OZE nie zaktadamy wiekszych zmian r/r.

W dystrybucji EBITDA powinna wzrosngé¢ o 4% dzieki
nizszym kosztom bilansowania, natomiast w obrocie
zaktadamy przyrost wynikdéw o 0,4 mld CZK na poprawie
marz i rosngcej kontrybucji ESCO.

zawieszona

Energa

Kamil Kliszcz
(min PLN)
Przychody

1Q'20P  1Q'19

r/r

wyniki:
10-06-2020
2020P YTD*

skor. EBITDA 649 727 -11% 2132 30%
EBITDA 649 555 17% 2132 30%
EBIT 390 291 34% 1019 38%
Dziat. finansowa -76 -70 - -372 20%
Zysk netto 238 186 28% 552 43 %

W  wytwarzaniu pomimo widocznych w danych PSE
spadkéw wolumendw oczekujemy powtoérzenia EBITDA na
poziomie prawie 0,4 mld PLN (efekt mechanizmu redukdji i
odkupu niewyprodukowanej energii na rynku spot).
Dystrybucja powinna poprawi¢ wynik r/r o 10% z uwagi na
jednorazowe koszty w 1Q’19 na -25 min PLN.

Dzieki rezerwom z 4Q, EBITDA obrotu siegnie +35 min PLN
EBITDA LWB zostata juz opublikowana na 135 min PLN.

zawieszona

PGE
Kamil Kliszcz
(min PLN)

1Q'20P 1Q'19

r/r

wyniki:
26-05-2020
2020P YTD*

Przychody 10 353 8%

skor. EBITDA 1786 1749 2% 6 483 28%
EBITDA 1786 1 889 -5% 6 349 28%
EBIT 758 950 -20% 2225 34%
Dziat. finansowa -175 -197 -11% -525 33%
Zysk netto 450 585 -23% 1380 33 %

W wytwarzaniu zaktadamy spadek EBITDA r/r (87 min PLN
vs 118mIn PLN) z uwagi na nizsze ceny spot w OZE oraz
spadek zapotrzebowania na produkcje wymuszona.

W dystrybucji réowniez oczekujemy nizszego wyniku r/r
(-5%) z/w na efekt bazy (pozytywny efekt bilansowania).
W obrocie znaczna poprawa r/r na EBITDA (55 miIn PLN vs
-95 min PLN - brak wplywu zamrozenia cen (w 1Q’19
obnizone cenniki bez rekompensat) oraz wzrost marz.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

EBITDA w energetyce konwencjonalnej -12% r/r z uwagi
na nizszy load factor w blokach na w. brunatny, ubytek
darmowych uprawnien i nizszy CDS; w segmencie ciepta
rowniez spadek EBITDA r/r o 15% (wolumeny, koszt CO2).
W segmencie OZE wynik zblizony r/r mimo wyzszych
wolumendw z uwagi na nizsze ceny spotowe.

W dystrybucji 4% spadek EBITDA z uwagi na presje
kosztowq. W obrocie znaczna poprawa r/r (wyzsze marze),
ale zneutralizowana odwracaniem rezerw na konsolidacji.



m Biuro maklerskie

Telekomunikacja

Dobry 1Q'20

= Wptyw COVID-19
przypadku OPL i

na sezon

1Q"20

jest

niewielki w

NET, ktore juz opublikowaly wyniki.

Oczekujemy podobnej sytuacji takze w PLY i CPS.

m Oczekujemy dos$¢ pozytywnego guidance na caly rok w
spoétkach telekomunikacyjnych przy okazji 1Q'20.

Cyfrowy Polsat trzymaj wy niki:
Pawet Szpigiel 24,10 PLN 12-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*
Przychody 2820 2792 1% 11376 25%
EBITDA 1018 1038 -2% 4026 25%
marza EBITDA 36,1% 37,2% - 35,4%

EBIT 451 491 -8% 1850 24%
Zysk brutto 224 375 -40% 1527 15%
Zysk netto 168 297 -43% 1221 14 %
Play kupuj wyniki:
Pawet Szpigiel 33,50 PLN 12-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 1743 1686 3% 6 933 25%
EBITDA 599 574 4% 2 330 26%
marza EBITDA 34,4% 34,0% - 33,6%

EBIT 369 358 3% 1396 26%
Zysk brutto 269 275 -2% 1052 26%
Zysk netto 210 214 -2% 797 26 %
Media

Staby 1Q’20, istotne pogorszenie trendéw z 2019 r.

m Oczekujemy stabych wynikéw zaréwno w WPL jak i w AGO.
m Widoczne bedga: spowolnienie na rynku reklamy ze stycznia
i lutego 2020 r., pierwsza negatywna reakcja na COVID-19.

Agora

Pawet Szpigiel
(min PLN)

akumuluj
8,60 PLN

1Q'20P 1Q'19

wyniki:

29-05-2020

2020P

YTD*

Przychody 273,1 308,4 891,9 31%
EBITDA 21,3 37,9 -44% 55,5 38%
marza EBITDA 78% 12,3% - 6,2%

EBIT -20,5 0,5 - -111,9 -
Zysk brutto -82,0 -3,7 - -135,9 -
Zysk netto -82 2 -5.0 - _-1369 -
Wirtualna Polska redukuj wyniki:
Pawet Szpigiel 63,10 PLN 26-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*
Przychody 153,0 157,0 -3% 592,8 26%
EBITDA 40,9 42,3 -3% 168,7 24%
marza EBITDA 26,7% 26,9% - 28,5%

EBIT 20,2 23,7 -15% 91,5 22%
Zysk brutto 15,0 19,8 -24% 74,5  20%
Zysk netto 11,7 141 -17% 58,2 20%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

m Pozytywny wptyw podniesienia cen za kanaty Polsatu.

m Marza na sprzecie stabilna R/R.

m Wzrost kosztow kontentu (wptyw Ekstraklasy), spadek
kosztéw dystrybucji i marketingu (nizsze prowizje dla
sprzedawcow, oszczednosci na reklamie).

m Rewaluacja zobowigzan w EUR (w tym UMTS) przetozy sie
na wysokie koszty finansowe.

m Neutralny wptyw Netii.

m Wzrost przychodéw o 3,4% R/R, pomimo spadku obrotow
sprzetem o 10% R/R.

Kontynuacja wzrostu ARPU (+2,8% ARPU detaliczne w
1Q’20 R/R).

m Wysoka marze na sprzecie (zaktadamy 17,5%).

EBITDA Skorygowana powinna wynies¢ 603,7 min PLN, tj.
+4,7% R/R.

Duza liczba zdarzen jednorazowych.

Oczyszczona EBITDA ex.MSSF16 -13% R/R.

Pierwszy wptyw COVID-19 na segmenty reklamowe: Radio
i Outdoor.

Spadek EBITDA w segmencie Film i
zamkniecie kin w potowie marca.
Poprawa wynikow R/R w segmencie Prasa i Druk oraz
Internet.

Ksigzka z/w na

Wzrost przychodéw gotéwkowych segmentu mediowego
szacujemy na ok. 4-5%.

Znaczne spadki w czesci e-commerce ze wzgledu na
znaczy spadek obrotéw z turystyki, stagnacje w czesci
fashion, nizsze dynamiki niz w 2019 r. w czesci finanse i
samochody.

EBITDA skorygowana ex. MSSF16 i oczyszczona o 1,0 min
PLN straty na biznesie TV na 39,7 min PLN (tj. -9,7% R/R).



IT

Bez istothego wptywu COVID-19 na 1Q'20
negatywny wptyw COVID-19

m Spodziewamy sie, ze

przyjdzie z pewnym opo6znieniem.
m Bardzo dobre wyniki 1Q'20 w Asseco SEE.

mBank.pl

Ailleron réownowaz wyniki:
Pawet Szpigiel 29-05-2020
(min PLN) 1Q'20P YTD*
Przychody 33,6 30,6 10% 147,7 23%
EBITDA 3,6 3,4 5% 17,1 21%
marza EBITDA 10,7% 11,2% - 11,6%

EBIT 1,6 1,3 23% 8,8 18%
Zysk brutto 1,0 1,1 -4% 7,3 14%
Zysk netto 0.8 0,5 75% 6,2 14%
Asseco Poland trzymaj

Pawet Szpigiel 63,90 PLN 19-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*
Przychody 2730,1 2452,2 11% - 25%
EBITDA 397 ,4 396,1 0% 1484,2 27%
marza EBITDA 14,6% 16,2% - 13,8%

EBIT 239,4 224,7 7% 848 ,4 28%
Zysk brutto 199,4 200,1 0% 841,1 24%
Zysk netto 71,4 796 -10% 293 4 24 %

Wzrost przychodéw, gtdwnie w obszarze
Services.

Spadek marzy brutto ze sprzedazy i
stabilnym R/R poziomie.

Zysk EBITDA szacujemy na 3,6 min PLN, tj. +5% R/R.
Zaktadamy efektywng stope podatkowa= 19,0%,

netto powinien wtedy wynies¢ 0,8 min PLN.

Enterprise

koszty SG&A na

zysk

Atende

Pawet Szpigiel
(min PLN)

1Q'20P

réwnowaz

wyniki:

18-05-2020

2020P

YTD*

Przychody 61,5 74,1 256,2 24%
EBITDA 2,9 5,7 -49% 17,3 17%
marza EBITDA 4,7% 7,7% - 6,8%

EBIT -1,0 2,2 - 9,3 -
Zysk brutto -0,8 1,5 - 8,8 -
Zysk netto -0.7 1.2 - 6.6 -

Dalszy spadek wynikdw segmentu polskiego (zaktadamy
>12% R/R spadku zysku operacyjnego).

Wzrost wynikdw segmentu izraelskiego, ale
wynikow rynku zachodnioeuropejskiego.

Pomimo wzrostu przychoddéw, zaktadamy spadek zysku
netto o >10% R/R, co schiodzi sentyment do spotki.
Wptyw  wspdtpracy z Cyfrowym  Polsatem
niewidoczny jeszcze w 1Q'20.

spadek

bedzie

Comarch
Pawet Szpigiel
(min PLN)

1Q'20P

250,00 PLN

1Q'19

wyniki:

15-05-2020

2020P

YTD*

Przychody 369,2 338,7 1590,2
EBITDA 55,3 41,2 34% 257,5 21%
marza EBITDA 150% 12,2% - 16.2%
EBIT 34,3 20,9 64 % 170,0 20%
Zysk brutto 9,3 194 -52% 166,5 6%
Zysk netto 1.3 70 -81% 1172 1%

Staby 1Q'20 w Atende.

Zaktadamy spadek obrotéw jednostki dominujacej o >15%
i pogorszenie sie rentownosci brutto ze sprzedazy.

Spoétka matka powinna wygenerowac strate operacyjna.
Wyrazny brak spotki Sputnik, sprzedanej pod koniec 2019
roku, stad naszym zdaniem spotki corki takze wygenerujq
strate operacyjna.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Poprawa przychoddéw ze sprzedazy o 9% R/R dzieki
wysokim rezultatom w obszarze TMT oraz handel i ustugi.
Poprawa marzy brutto o 2,4 p.p. R/R. i stabilne koszty
SGRA R/R (szacujemy je na 55,3 min PLN w 1Q'20).
Zaktadamy saldo na pozostatej dziat. operacyjnej rzedu
-7,0 miIn PLN (odpisy na naleznosci) oraz saldo
-25 min PLN na dziat. finansowej (wptyw f/x).

Zysk netto powinien wynies¢ zaledwie 1,0 min PLN.



Biuro maklerskie

Gaming

Pozostanie w domach sprzyja sprzedazy gier
m Oczekujemy dobrych wynikéw w spoétkach z segmentu gier

wideo.
m Najwyzszg dynamike wyniku powinien odnotowac TEN.

Premiera serialu Wiedzmin przez Netflix pod koniec 2019
roku oraz wydanie gry WiedZmin na Nintendo Switch
powinno wspiera¢ wyniki sprzedazowe CDR.

Sprzedaz napedzana przez udang premiere drugiego
dodatku do Frostpunk oraz rozpoznanie zaliczki na ten
dodatek (zaktadamy 1,1 min USD).

Nieznaczny wzrost kosztéw wynagrodzen r/r oraz kosztéw
ustug obcych r/r.

11 bit studios trzymaj wy niki:
Piotr Bogusz 422,00 PLN 14-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*
Przychody 20,7 14,3  45% 77,1 27%
EBITDA 10,3 73  41% 24,4  42%
marza EBITDA 49,6% 51,2% 31,7%

EBIT 7,9 5,7 38% 16,9 47 %
Zysk brutto 7,7 6,0 29% 15,1 51%
Zysk netto 6,2 4.4 40 % 13,8 45 %
CD Projekt trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 342,50 PLN 28-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*
Przychody 158,3 127,3 24% 3276,0 5%
EBITDA 78,7 34,2 130% 2816,4 3%
marza EBITDA 49,7% 26,8% 86,0%

EBIT 65,5 32,8 100% 2488,5 3%
Zysk brutto 68,0 36,3 87% 2614,1 3%
Zysk netto 60,5 41 .4 46% 2 326,5 3 %
Ten Square G trzymaj wy niki:
Piotr Bogusz 462,00 PLN 25-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 r/r pLoplo] YTD*
Przychody 94,9 45,3 109% 416,8 23%
EBITDA 37,9 12,5 204% 147,2 26%
marza EBITDA 40,0% 27,6% 35,3%

EBIT 37,5 12,3 205% 145,3 26%
Zysk brutto 37,5 12,7 196% 1453 26%
Zysk netto 33,8 104 226% 130,7 2 6 %

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Kontynuacja bardzo dobrych trendéw sprzedazowych z 4Q
2019 r. Zaktadamy wysoka sprzedaz w segmencie
produkcji gier napedzang ze wzgledu na pozytywny wptyw
serialu Netflix na zainteresowanie uniwersum Wiedzmina,
utrzymujacq sie wysokag sprzedaz Wiedzmina na Nintendo
Switch oraz duzg ilos¢ promocji w okresie.

Zaktadamy utrzymanie kosztdw sprzedazy na poziomie
nizszym q/q (brak rezerw na premie oraz nizsze koszty
marketingu).

Zaktadamy sprzedaz zgodnie z opublikowanym przez
spotke raportem.

Koszty marketingu zaktadamy na poziomie 20,4 min PLN w
1Q’20 vs. 15,5 min PLN w 1Q’19.

Zwracamy uwage na znacznie wyzszy wzrost sprzedazy r/r
niz kosztow marketingu, co pozytywnie wplywa na
rentownos¢ spotki.



Przemyst

Pierwsze oznaki wptywu COVID-19 na wyniki
s W 1Q'20 oczekujemy pierwszych oznak negatywnego

wptywu epidemii COVID-19 na wyniki. Szczegdlnie bedzie

to widoczne u poddostawcéw Automotive (AML, BRS), czy

réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 14-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*

Alumetal

Przychody 325,8 406,4 1295,4
EBITDA 23,7 24,8  -4% 72,6  33%
marza EBITDA 73%  6,1% 5,6%

EBIT 15,1 16,3  -7% 40,2 38%
Zysk netto 11,3 150 -25% 30,6 37%

mBank.pl

eksporteréw (AMC,FTE).

Eksporterzy posiadajacy zadtuzenie w walutach obcych
odczujg wptyw negatywnych rdéznic kursowych na wyniki
(AMC, AML, FTE, MGT, STL).

réwnowaz wyniki:
29-05-2020
1Q'19 2020P YTD*

Amica
Jakub Szkopek
(min PLN) 1Q'20P

W 1Q'20 oczekujemy 21% r/r spadkéw wolumenow
sprzedazy, co czesciowo rekompensowane bedzie przez
wyzsze marze realizowane na produktach.

Negatywnie na wynik netto w 1Q20 bedzie wptywad
ostabienie PLN do EUR - efekt, negatywne przeszacowanie
zadtuzenia na 1 min PLN.

Przychody 636,8 679,7 2604,7
EBITDA 36,3 43,0 -16% 150,4 24%
marza EBITDA 5,7% 6,3% 5,8%

EBIT 23,2 30,0 -23% 94,7 25%
Zysk netto 14,9 13,3 12% 63,3 24 %
Apator réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 15-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P  YTD*
Przychody 214,6 212,5 1% 842,5 26%
EBITDA 32,9 33,3 -1% 123,4 27%
marza EBITDA 15,3% 15,7% 14,6%

EBIT 21,1 21,6 -2% 73,3 29%
Zysk netto 15,6 15,2 2 % 52,6 30 %

1Q’20 naszym zdaniem przyniesie pierwszy kwartat
spadkdéw sprzedazy wywotanych przez epidemie COVID-19.
Dodatkowo problemy w dostawach towardow i
komponentéow z Chin w 1Q20 mogty naszym zdaniem
przetozy¢ sie na tymczasowy wzrost kosztow.

Powtorzenie zesztorocznych wynikdw jest naszym zdaniem
praktycznie niemozliwe.

Astarta
Jakub Szkopek
(min UAH) 1Q'20P

przewazaj wyniki:

21-05-2020
1Q'19 2020P YTD*

Przychody 2 844 13831 21%
EBITDA 3443 422,2 -18% 3158,9 11%
marza EBITDA 12,1% 11,8% 23,0%

EBIT -35,7 35,0 - 1986,5 -
Zysk netto -1085,2 -137.,6 - 4737 -

W 1Q'20 gtdwnym motorem sprzedazy i wynikéw
finansowych bedzie segment gazu. Stabiej r/r radzi¢ bedzie
sobie segment energii elektrycznej i wody.

Oczekujemy, ze sprzedaz licznikow gazu zrekompensuje
spadki obrotow w innych liniach biznesowych. Podobnie
powinno by¢ na poziomie wynikéw finansowych.

Boryszew niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 28-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P  YTD*

Przychody 14749 1504,5 5751,4
EBITDA 80,2 90,2 -11% 315,8 25%
marza EBITDA 5,4% 6,0% 7,0%
EBIT 28,5 48,5 -41% 110,1 26%
Zysk netto 5.9 156 -62% 20,3 29%

Stabsze wolumeny sprzedazy zb6z w 1Q’20 oraz nizsze ich
ceny przetozg sie na spadek EBITDA o 18% r/r. Czesciowo
rekompensowa¢ bedg to wyzsze wolumeny sprzedazy
cukru.

Ostabienie UAH do EUR bedzie mie¢ wptyw na
przeszacowanie wartosci portfela kredytéw i ujemne
réznice kursowe w kwocie 860 min UAH.

Famur wyniki:
Jakub Szkopek 27-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 2020P YTD*

Przychody 358,3 473,6 1196,2
EBITDA 96,0 135,2 -29% 332,5 29%
marza EBITDA 26,8% 28,5% 14,6%
EBIT 51,0 88,4 -42% 172,5 30%
Zysk netto 38,0 650 -41% 1367 28%

W 1Q'20 oczekujemy pierwszych oznak spowolnienia w
segmencie metali i motoryzacji.

W wynikach widoczne moze by¢ czasowe wstrzymanie
zaktadu Maflow w Chinach.

Zaktadamy réwniez, ze przejeta Alchemia nie wygeneruje
dodatniej EBITDA w 1Q'20.

Forte niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 21-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*

Przychody 276,0 319,5 980,5 28%
EBITDA 41,1 38,4 7% 121,4 34%
marza EBITDA 14,9% 12,0% 12,4%

EBIT 27,1 24 .4 11% 63,9 42%
Zysk netto -5.1 139 - 32,3 -

W 1Q’20 oczekujemy spadku przychodéw r/r zwigzanych ze
sprzedaza PBSz oraz konsolidacji Famak jedynie przez pot
kwartatu. Zaktadamy, ze przy stracie operacyjnej Famak
Grupa wypracuje wynik EBITDA o 29% r/r nizszy.
Oczekujemy réwniez negatywnego salda pozostatej
dziatalnosci operacyjnej na okoto 15 min PLN zwigzanego z
potencjalnymi rezerwami.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Spétka podata juz prognoze wynikéw na 1Q’20, nasze
prognozy nie réznig sie znaczaco.

Negatywnie na wynik netto w 1Q’20 bedzie wptywad
ostabienie PLN do EUR - efekt, negatywne przeszacowanie
zadtuzenia na 27 min PLN.



trzymaj
47,25 PLN
3Q'20P 3Q'19

Kernel
Jakub Szkopek

(min USD)

Biuro maklerskie

wyniki:

29-05-2020

2020P

YTD*

Przychody 825,9 802,5 4243,9

EBITDA 64,6 55,3 17%  338,7 83%
marza EBITDA 7,8% 6,9% 8,0%

EBIT 36,8 36,0 2% 243,0 82%
Zysk netto -28 6 259 - 130.4 55 %
Kruszwica przewazaj wyniki:
Jakub Szkopek 15-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 2020P YTD*
Przychody 762,5 726,2 5% 2803,4 27%
EBITDA 44,6 45,9 -3% 160,5 28%
marza EBITDA 5,8% 6,3% 5,7%

EBIT 37,6 38,9 -3% 132,0 29%
Zysk netto 29 .4 30,6 -4% 1102 27 %

Poprawa marzy w segmencie olejow i infrastruktury zawazy
naszym zdaniem na wzroscie wynikéw w 1Q20. Z drugiej
strony wyraznie stabsze r/r wyniki zaraportuje segment
produkgcji rolnej.

Na poziomie wyniku netto oczekujemy 37 min USD
ujemnych roéznic kursowych z tytutu ostabienia UAH do
USD.

réownowaz

Pozbud

Jakub Szkopek
(min PLN)

1Q'20P  1Q'19

wyniki:

26-06-2020

2020P

YTD*

Przychody 62,3 38,3 244.,5
EBITDA 5,9 8,4 -29% 16,0 37%
marza EBITDA 95% 21,9% 6,5%
EBIT 4,4 6,8 -36% 9,1 48%
Zysk netto 3.4 50 -32% 6.6 51%

Epidemia COVID-19 naszym zdaniem mogta sie przetozyc
na wzrost sprzedazy olejow w 1Q'20.

Naszym zdaniem przy zblizonych r/r marzach Grupa ma
szanse na utrzymanie wysokich zesztorocznych wynikow w
1Q’20.

Stelmet
Jakub Szkopek

(min PLN)
Przychody

kupuj
9,04 PLN
1Q'19
189,4

1Q'20P
174,8

-8%

wyniki:

25-06-2020

2020P
523,4

YTD*
46%

W 1Q'20 oczekujemy wysokich przychodéw w segmencie
budowlanym, gdzie sprzyjaty warunki pogodowe.

Niestety zaktadamy, ze ubiegtoroczne marze sa nie do
powtodrzenia i w efekcie oczekujemy spadku r/r wynikow
finansowych.

Rynek z uwagg obserwowac bedzie przeptywy operacyjne i
zadtuzenie na koniec 2019 r. i 1Q'20.

EBITDA 21,1 21,2 -1% 63,8 50%
marza EBITDA 12,1% 11,2% 12,0%

EBIT 10,5 10,6 -1% 22,4 48%
Zysk netto -0,8 1,7 - 8,1 2 3%
TIM [y AEYLY] wyniki:
Piotr Poniatowski 20-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 231,5 207,5 12% 888,3 26%
EBITDA 12,4 11,9 4% 52,8 23%
marza EBITDA 5,3% 5,7% 5,9%

EBIT 7,6 71 6% 32,0 24%
Zysk netto 4.7 3,9 21% 19,3 24 %

W 1Q’20 oczekujemy 7% r/r spadkdéw sprzedazy DAO i
16% r/r spadkow pellet.

Wyzsze ceny w walutach zagranicznych i sprzyjajacy kurs
EUR/PLN zrekompensuja negatywny wplyw wyzszych
kosztow.

W prognozie wyniku netto uwzgledniamy ujemnag wycene
kredytéw w walutach obcych (-10,6 min PLN).

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Do wstepnych przychoddw jednostk. TIM (210,2 min PLN,
+10,0% r/r) nalezy doda¢ Rotopino (zaktadamy 0
dynamike) i 3LP (oczekujemy poprawy wynikdéw sprzed
roku gtownie dzieki kontraktowi z IKEA).

Pomimo oczekiwanego spadku marzowosci w kanale offline
(i przy utrzymaniu rentownosci online), oczekujemy
wzrostu wynikow operacyjnych o ok. 5%.



Handel

Mocny wptyw COVID-19 na wyniki
m Zamkniecie sklepow/restauracji w

wprowadzonym ograniczeniem handlu negatywnie

przetozyto sie na wyniki AmRest, CCC, LPP i VRG.

AmRest trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 40,00 PLN -
(min EUR) 1Q'20P  1Q'19 r/r 2019 r/r
Przychody 403,0 4449 -9% 1961,5 27 %
Zysk brutto na sprz. 13,2 64,6 -80% 319,2 29%
marza 3,3% 14,5%

EBITDA 36,3 76,8 -53% 247,8

marza EBITDA 9,0% 17,3%

EBIT -30,7 14,6 -310% 100,1 57%
Zysk brutto -41,9 7,1 -691% 93,4 62%
Zysk netto -32,0 3,7 -964% 65,1 51 %

zwigqzku z

mBank.pl

Spétki handlu spozywczego powinny odnotowacé ptaski/
poprawe wyniku r/r w 1Q'20. Zwracamy uwage na
potencjalne pogorszenie sie vyynikc')w w 2Q'20 ze wzgledu
na nizsza sprzedaz w okresie Swigqt Wielkanocnych.

Dino redukuj wyniki:

Piotr Bogusz 151,60 PLN 15-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 r/r  2020P YTD*

Liczba restauracji wzrosta o 10% r/r. Zamknigcie
restauracji w zwigzku z COVID-19 przetozyty sie wedtug
naszych szacunkdw na 9% r/r spadku sprzedazy.

Po stronie kosztowej nie zaktadamy istotnych oszczednosci
kosztowych po stronie wynagrodzen, kosztéw licencyjnych
oraz kosztow najmu. Potencjalnych oszczednosci
kosztowych wynikajacych z wprowadzenia programoéw
ostonowych oczekujemy w 2Q’'20.

Efekt dzwigni operacyjnej bedzie wptywat negatywnie na
wyniki spotki w 1H'20.

Przychody 2 055 1560 32% 9 880 21%
Zysk brutto na sprz. 493 383 28% 2 459 20%
marza 24,0% 24,6% 24.,9%
EBITDA 172,9 132,0 31% 929 19%
marza EBITDA 8,4% 8,5% 9,4%
EBIT 123,5 94,6 30% 722 17%
Zysk brutto 109,3 82,3 33% 667 16%
Zysk netto 88,6 67,0 32% 534 17%
Eurocash trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 20,50 PLN 13-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 5966 5483 9% 25834 23%
Zysk brutto na sprz. 768 712 8% 3435 22%
marza 129% 13,0% 13,3%
EBITDA skor. 34,1 33,5 2%  467,2 7%
marza EBITDA 0,6% 0,6% 1,8%
EBIT -13,4 -9,7 238,1
Zysk brutto -41,3 -37,5 114,7
Zysk netto -43 .5 -394 70,3

Wzrost liczby dziatajacych sklepow w sieci wyniost 22%.
Zaktadamy wzrost sprzedazy/mkw. o 5% r/r w 1Q'20.
Zaktadamy spadek marzy brutto na sprzedazy o 0,6p.p. r/r
wynikajacy z aktywnosci promocyjnej oraz efektu bazy.
Wzrost efektywnoéci sprzedazy powinien pozwoli¢ na
obnizenie narzutu kosztéow SG&A na sprzedaz.

Oczekujemy spadku marzy EBITDA o O0,1p.p. r/r
wynikajacy przede wszystkim ze spadku rentownosci
sprzedazy.

Jeronimo Martins trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 16,30 EUR 13-05-2020
(min EUR) 1Q'20P 1Q'19 r/r 2020P YTD*

Pomimo wzrostu sprzedazy r/r oczekujemy nieznacznej
poprawy EBITDA r/r w 1Q'20, co wynika z zaktadanej presji
kosztowej.

W segmencie hurtu zaktadamy pfaski wynik EBITDA r/r.
Pozytywny wsptyw wzrostu sprzedazy r/r na wynik
powinien zosta¢ sttumiony przez wzrost kosztéw
operacyjnych.

Oczekujemy nieznacznie nizszego wyniku EBITDA w
segmencie detal, ze wzgledu na zaktadang wyzsza presje
kosztowa.

Przychody 11%

Zysk brutto na sprz. 1025 927 11% 4 459 23%
marza 21,7% 21,8% 22,1%

EBITDA skor. 232,5 214,0 9% 1172 20%
marza EBITDA 4,9% 5,0% 5,8%

EBIT 126,6 116,0 9% 737 17%
Zysk brutto 118,6 108,0 10% 571 21%
Zysk netto 79,7 72,0 11% 540 15%
\/:{c] trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 2,00 PLN 20-05-2020
(min PLN) 1Q'20P 1Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 196,5 214 .4 -8% 740,0 27 %
Zysk brutto na sprz. 94,0 105,0 -10% 362,8 26%
marza 47,9% 49,0% 49,0%

EBITDA skor. -11,9 4,4 -15,2 78%
marza EBITDA -6,1% 2,1% -2,1%

EBIT -17,6 -1,2 -37,0 48%
Zysk brutto -21,4 -4,0 -60,4 35%
Zysk netto -20.3 -2.4 -61.,6 28%

Oczekujemy wysokiego jednocyfrowego wzrostu sprzedazy
porownywalnej w sieci Biedronka oraz kontynuacji
dynamicznego wzrostu Ifl w sieci Ara.

Wzrost bazy kosztowej powinien przetozy¢é sie na
zmniejszenie rentownosci w sieci Biedronka r/r.

Zwracamy uwage, ze restrykcje wprowadzone w zwigzku z
COVID-19 mogg negatywnie wptywac¢ na wyniki sieci Hebe
oraz Recheio (wysoki udziat HoReCa) .

Oczekujemy spowolnienia dynamiki poprawy Ifl w 2Q'20 ze
wzgledu na efekt bazy oraz gorsza sprzedaz r/r w okresie
Swiat Wielkanocnych.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Zamkniecie wiekszosci sklepéw w  zwigzku z
wprowadzonym ograniczeniem handlu w marcu,
negatywnie przetozyto sie na dynamike sprzedazy r/r.
Wyzszy udziat kanatu e-commerce w sprzedazy oraz
wyzsza aktywnos$¢ promocyjna przetozylty sie na spadek
marzy brutto na sprzedazy.

Koszty SG&A szacujemy na poziomie 112 min PLN w 1Q’20
(+5% r/r).
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw 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 wlasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna 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 akgcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akdji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akdji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesdniejsza 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatow mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy 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 dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendagji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedokfadne, 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 ktérym 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, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiad czyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

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

W zwiazku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy sie od
komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajg tylko i wyfacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz
oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest
istotna czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacjq.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Erste Bank, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Trakcja,
Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

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

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

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendadji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly 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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczeg6lnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsrdd ktdrych rozp owszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku 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 oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologlcznle technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ 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¢ duzag zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w
modelu.

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