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Prognozy wynikow kwartalnych: 2Q 2020

Rynek akcji

Finanse

Uwazamy, ze wyniki w 2Q'20 pokazg coraz silniejsza polaryzacje sektora
bankowego. Nikogo nie powinien dziwi¢ spadek linii przychodowych ze
wzgledu na kwarantanne oraz spadek stop procentowych. Zgodnie z
oczekiwaniami wszystkie banki pokaza dodatkowe rezerwy na COVID-19.
Oprécz tego ,banki frankowe” zawigza kolejne rezerwy na ryzyko prawne.
Zdecydowanym wygranym wynikow kwartalnych powinien by¢ bank PKO BP,
w dalszej kolejnosci Pekao i ING. Po przeciwnej stronie znajdzie sie Alior,
ktory zanotuje strate netto. Nasza zagregowana roczna prognoza wydaje sie
by¢ niezagrozona. Ze spétek finansowych na plus wyrézniajg sie PZU i GPW,
a z bankéw zagranicznych OTP.

Chemia

Wyniki skorygowane o zdarzenia jednorazowe beda nizsze r/r zaréwno w
Ciech jak i w Grupie Azoty. W przypadku producenta nawozéw rynek moze
ostroznie oceni¢ perspektywy 2H20.

Surowce

Nizsza produkcja i ceny, to najwiekszy problem firm wydobywczych w 2Q'20.
Zaktadamy, ze JSW poda stabsze r/r wyniki. Szanse na zblizone r/r wyniki
ma KGHM dzieki wyzszym cenom metali szlachetnych.

Paliwa

Najbardziej dotkniete kryzysem COVID-19 beda w 2Q segmenty rafineryjny i
wydobywczy, co szczegdlnie odbije sie na wynikach Lotosu. Pozytywnych
zaskoczen oczekujemy po PGNiG (obrét) oraz MOL (petchem, midstream) i
w tych spoétkach identyfikujemy potencjat podniesienia prognoz 2020 roku.

Energetyka

Pomimo negatywnego wptywu COVID-19 na obrot i dystrybucje, wykonanie
naszych rocznych prognoz skor. EBITDA w sektorze siegnie po 6M okoto
54%. Najlepiej bedzie to wyglada¢ w CEZ i Enei, a nieco stabiej w PGE, cho¢
w tym wypadku za wczesniej jeszcze na rewizje FY2020.

Telekomunikacja, Media, IT

Spodziewamy sie, ze wptyw COVID-19 na sezon 2Q'20 wsrdéd spotek
telekomunikacyjnych bedzie niewielki. Wszystkie spétki zaraportuja stabilne
wyniki z wyjatkiem CPS ze wzgledu na czes¢ reklamowaq. Oczekujemy takze
dos$¢ pozytywnego guidance od Zarzadéw spotek na 2H20. W sektorze
mediowym spodziewamy sie stabych wynikéw zaréwno w WPL jak i w AGO.
Oczekujemy relatywnie dobrych wynikéw ze spétek IT (zadna nie powinna
zaraportowac pogorszenia R/R). Bardzo dobre wyniki za 2Q'20 powinien
zaraportowac nasz top-pick czyli Asseco SEE (zaktadamy wzrost EBITDA o
37% R/R).

Gaming

Wszystkie analizowane spétki powinny istotnie poprawi¢ wyniki r/r w 2Q"20.
Sprzedazy sprzyjat efekt COVID-19, niemniej w mniejszym stopniu niz w
1Q"20. Najwyzszg dynamike wyniku powinny odnotowa¢ 11B i TEN.

Przemyst

W 2Q'20 oczekujemy, ze jedynie Amica, Grupa Kety i TIM (20%) podadza
wyniki finansowe wyzsze r/r, a reszta (80%) pogorszy rezultaty. Wyniki
2Q’'20 sq jednak lepsze niz zaktadaliSmy jeszcze miesiqc temu, a $rodki z
tarczy antykryzysowej oraz kurs walutowy dajgq szanse na pozytywne
zaskoczenia po stronie wynikow i przeptywdw gotowki.

Handel

W 2Q’20 spdtki z sektora najmocniej odczuty negatywny wptyw COVID-19 na
wyniki. Jedyng spétka z sektora, ktéra poprawi wynik jest DNP. Najwyzsze
spadki wyniku r/r powinny zosta¢ odnotowane w EAT, LPP i VRG.
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Dynamika wynikéw sektorow*
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*banki na podstawie zysku netto, pozostate wyniku EBITDA
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw

vs. konsensus vs. r/r
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Aktualne rekomendacje mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

WACELIEY wydania docelowa biezaca zmiany 2020 2021
Finanse +36,8% 9,9 10,2
Alior Bank trzymaj 2020-06-03 15,19 14,98 16,34 -8,3% - 10,4
Handlowy trzymaj 2020-06-03 38,00 37,64 37,10 +1,5% 21,5 16,4
ING BSK sprzedaj 2020-06-03 145,20 117,78 148,00 -20,4% 21,0 17,9
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 3,10 +20,0% 23,8 14,5
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 54,74 +25,9% 10,9 10,0
PKO BP trzymaj 2020-06-03 22,06 22,58 23,26 -2,9% 15,9 11,8
Santander Bank Polska trzymaj 2020-07-02 174,50 179,37 162,70 +10,2% 18,5 13,4
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 568,00 +63,4% 7,5 7,2
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 53,70 +75,7% 6,7 6,6
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 21,56 +69,8% 5,7 5,7
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 16,34 +41,1% 4,4 4,4
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 11 150 +31,7% 7,0 6,8
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 28,45 +26,3% 9,6 8,6
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 119,20 +76,4% 6,7 6,4
Skarbiec Holding trzymaj 2020-07-02 21,40 21,20 25,80 -17,8% 9,9 10,7
GPW trzymaj 2020-05-20 40,00 41,56 46,00 -9,7% 17,5 15,9
Chemia +5,1% 12,1 7,7 5,8 6,6
Ciech trzymaj 2020-07-02 32,30 34,09 31,80 +7,2% 10,6 7,7 5,6 4,5
Grupa Azoty trzymaj 2020-07-02 30,45 29,90 28,80 +3,8% 13,5 - 5,9 8,8
Surowce -47,3% 15,4 30,5 5,9 5,7
JSwW sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 19,41 -49,6% - - 51 3,2
KGHM sprzedaj 2020-06-03 88,10 62,94 119,00 -47,1% 15,4 30,5 6,7 8,3
Paliwa +10,5% 17,2 9,5 7,5 4,7
Lotos trzymaj 2020-07-02 60,14 55,87 53,62 +4,2% - 7,6 24,0 4,4
MOL akumuluj 2020-07-02 1821 2 158 HUF 1774 +21,6% - 10,6 7,3 5,1
PGNIG kupuj 2020-07-02 4,63 5,23 5,33 -1,8% 17,2 12,0 6,0 5,0
PKN Orlen trzymaj 2020-07-02 63,28 67,72 57,62 +17,5% - 8,4 7,7 4,2
Energetyka +9,6% 10,1 4,8 5,2 4,5
CEZ akumuluj 2020-06-03 489,00 514,80 CZK 469,50 +9,6% 11,6 16,3 6,5 7,3
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 8,10 - 3,3 2,6 3,2 2,8
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,26 - 10,7 8,4 5,2 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 7,42 - 10,1 4,8 4,1 3,0
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 3,00 - 8,0 4,4 5,7 5,0
Telekomunikacja -6,1% 15,4 18,8 5,8 5,4
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 29,50 -18,3% 15,4 12,7 7,8 7,3
Netia akumuluj 2020-05-05 3,91 4,40 4,30 +2,3% 27,7 25,0 4,5 4,2
Orange Polska akumuluj 2020-06-03 6,49 6,90 6,98 -1,1% - 34,8 5,6 51
Play kupuj 2020-05-15 31,02 35,70 32,94 +8,4% 9,0 8,9 6,1 5,7
Media -9,5% 36,7 21,2 17,7 9,4
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 8,30 +3,6% - - 20,9 7,8
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 72,00 -12,4% 36,7 21,2 14,5 11,0
IT +0,7% 18,9 15,6 8,3 6,7
Ailleron réwnowaz 2020-05-05 6,26 - 8,24 - 16,4 12,8 5,2 4,2
Asseco BS réwnowaz 2020-05-05 35,80 - 32,60 - 16,2 15,5 10,4 9,9
Asseco Poland trzymaj 2020-06-03 72,60 68,39 67,80 +0,9% 17,6 15,7 5,4 5,1
Asseco SEE przewazaj 2020-05-05 31,40 - 42,70 - 23,3 20,3 11,1 9,7
Atende réwnowaz 2020-05-05 2,94 - 3,64 - 20,1 12,2 8,5 6,2
Comarch trzymaj 2020-05-13 210,00 220,30 220,00 +0,1% 24,2 17,4 8,0 7,2
Gaming +0,7% 22,6 22,6 19,2 18,9
11 bit studios trzymaj 2020-06-03 475,00 476,00 520,00 -8,5% 42,9 78,5 28,5 44,8
CD Projekt trzymaj 2020-06-03 388,20 388,10 387,50 +0,2% 13,4 22,6 11,2 18,9
Ten Square Games akumuluj 2020-07-02 548,00 592,00 546,00 +8,4% 22,6 17,4 19,2 14,4
Przemyst +3,5% 15,0 12,6 7,3 6,7
AC réwnowaz 2020-06-29 38,50 - 40,00 - 13,6 13,5 8,6 8,5
Alumetal rébwnowaz 2020-06-29 40,10 - 38,50 - 20,5 13,6 8,8 7,2
Amica réwnowaz 2020-06-29 120,00 - 140,00 - 17,2 12,8 8,8 7,7
Apator rownowaz 2020-06-29 20,80 - 20,60 - 13,7 12,4 7,4 6,9
Astarta przewazaj 2020-05-11 11,75 - 16,30 - - 3,0 4,4 2,8
Boryszew niedowazaj 2020-06-08 3,59 - 3,75 - 69,4 13,4 9,1 7,2
Cognor trzymaj 2020-04-22 0,95 0,94 0,99 -5,1% 81,3 - 6,3 6,3
Famur trzymaj 2020-04-30 2,08 2,20 2,14 +3,0% 9,0 11,4 4,0 4,0
Forte przewazaj 2020-06-29 20,25 - 26,70 - 19,6 14,7 9,4 8,3
Grupa Kety trzymaj 2020-06-25 432,00 453,70 448,50 +1,2% 16,5 15,7 10,6 10,2
Kemel trzymaj 2020-06-03 43,80 44,58 40,85 +9,1% 9,3 6,3 6,0 5,8
Kruszwica rébwnowaz 2020-06-29 60,40 - 59,60 - 12,1 11,3 6,9 6,5
Mangata rownowaz 2020-06-29 50,50 - 53,50 - 14,0 9,6 7,2 6,0
PKP Cargo redukuj 2020-07-02 14,04 12,37 14,30 -13,5% - - 5,4 4,7
Pozbud réwnowaz 2020-06-29 1,70 - 1,42 - 5,7 6,0 5,3 52
TIM przewazaj 2020-06-29 10,90 - 13,85 - 16,0 13,8 7,6 6,9
Handel +9,8% 27,7 22,8 8,7 8,9
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 21,05 +90,0% 19,5 15,7 7,0 6,0
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 62,64 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 206,40 -24,6% 36,4 27,3 21,6 16,8
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 16,52 +20,5% - - 5,8 5,5
Jeronimo Martins trzymaj 2020-06-03 15,46 15,30 EUR 14,58 +5,0% 27,7 22,4 8,7 7,4
LPP akumuluj 2020-07-02 6 110,00 6 900,00 6 290,00 +9,7% - 22,8 25,3 10,3
VRG akumuluj 2020-07-02 2,33 2,43 2,30 +5,9% - 49,5 - 11,2




Biuro maklerskie

Banki

Mieszane wyniki w Polsce

m Uwazamy, ze podczas sezonu wynikow kwartalnych

najlepiej wypadng PKO BP, Pekao i ING, zas$ po drugiej
stronie znajdg sie Alior i Millennium.

Alior Bank trzymaj wyniki:
Michat Konarski 14,98 PLN 06-08-2020
(min PLN) 2Q'20pP 1Q'20 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 687 776 -12% -17% 53%
Wynik prowizyjny 156 137 14% -2% 48%
WNDB 885 952 -7% -12% 52%
Koszty operacyjne -404 -482 -16% 3% 56%
Saldo rezerw -505 -296 71% 0% 45%
Zysk netto -73 72 - -

Handlowy trzymaj wyniki:
Michat Konarski 37,64 PLN 20-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 1Q'20 r/r  YTD*
Wynik odsetkowy 259 302 -14% -10% 55%
Wynik prowizyjny 131 141 -7% -14% 49%
WNDB 540 535 1% -7% 51%
Koszty operacyjne -292 -376 -22% 4% 55%
Saldo rezerw -119 -93 27 % 12% 49%
Zysk netto 73 26 178% -45% 44 %

ING BSK
Michat Konarski
(min PLN)

sprzedaj

wyniki:
06-08-2020
r/r YTD*

117,78 PLN
2Q'20P  1Q'20

Wynik odsetkowy 1078 1152 -6% 3% 51%
Wynik prowizyjny 345 359 -4% -4% 50%
WNDB 1456 1558 -7 % 0% 51%
Koszty operacyjne -650 -775 -16% 12% 53%
Saldo rezerw -281 -295 -5% 107% 39%
Zysk netto 298 267 11% -37% 62%

Pekao
Michat Konarski

(min PLN)

kupuj wyniki:
68,90 PLN 29-07-2020

2Q'20P 1Q'20 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 565 614 -8% -11% 47%
WNDB 1958 2072 -5% -6% 52%
Koszty operacyjne -868 -1250 -31% -11% 55%
Saldo rezerw -467 -331 41% 163% 56%
Zysk netto 342 187 83% -41% 40%

PKO BP
Michat Konarski
(min PLN)

trzymaj wyniki:
22,58 PLN 05-08-2020

2Q'20P  1Q'20  q/q r/r  YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 811 886 -9% 7% 54%
WNDB 3522 3585 -2% -6% 51%
Koszty operacyjne -1542 -1838 -16% 7% 53%
Saldo rezerw -605 -692 -13% 88% 33%
Zysk netto 775 503 54% -36% 70%

Santander BP
Michat Konarski

(min PLN)

trzymaj
179,37 PLN
2Q'20P 1Q'20 q/q

wyniki:
29-07-2020
r/r YTD*

Wynik odsetkowy 1454 1636 -11% -10% 52%
Wynik prowizyjny 517 538 -4% -1% 49%
WNDB 2000 2157 -7% -15% 48%
Koszty operacyjne -938 -1174 -20% -3% 54%
Saldo rezerw -490 -466 5% 37% 38%
Zysk netto 254 171 49% -58% 47 %

kupuj wyniki:
928,20 CZK 03-08-2020
2Q'20P 1Q'20 q/q r/r YTD*

Komercni Banka
Michat Konarski
(miIn CZK)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 1258 1353 -7% -18% 44%
WNDB 7528 7 841 -4% -8% 46%
Koszty operacyjne -3491 -4 406 -21% -1% 52%
Saldo rezerw -1910 -154 - - -
Zysk netto 1759 2 658 -34% -56% 31%

6 |

Rezerwy pojawia sie tez w bankach zagranicznych

m Rezerwy na COVID-19 mocno wptyng na wyniki bankdw,
ktore nie byty zbyt skore do ich tworzenia w 1Q (EBS,
KOMB).

m Spodziewamy sie wzrostu COVID-19 w
wysokosci 210 min PLN.

m Oceniamy, ze jakos$¢ podstawowego portfela nie zmieni sie,
co oznacza faczne saldo rezerw na poziomie 505 min PLN.

m Kwartalny NIM powinien spas¢ o 44 p.b., do 3,61%.

m Ostatecznie prognozujemy strate netto na poziomie 73 min
PLN.

rezerw na

m Rezerwy na COVID-19 szacujemy na okoto 80 min PLN, co
W pofgczeniu z podstawowymi rezerwami przetozy sie na
saldo rezerw na poziomie 119 min PLN (CoR ~2,20%).

m Po stabszym 1Q spodziewamy sie odbicia na dziatalnosci
skarbcowej 0 52% Q/Q i 10% R/R.

m Marza odsetkowa spadnie o okoto 40 p.b., do okoto 1,71%.

m Nizsze prowizje z kart spowodujg, ze wyniki prowizyjny
powinien spas¢ o 7% Q/Q.

m Spodziewamy sie rezerw na COVID-19 w wysokosci
140-150 min PLN.

m Szacujemy, ze podstawowy CoR wyniesie 45-50 p.b., co
oznacza, ze tqczne saldo rezerw wyniesie 281 min PLN.

m Ciecie stop procentowych przetozy sie na spadek NIM o 27
p.b. do 2,52%.

m Korygujac o koszty regulacyjne, koszty w 1Q,
kosztowa powinna wzrosnac o 2% Q/Q.

baza

m Szacujemy, ze wyniki beda obcigzone dodatkowa rezerwa,
zwigzang z COVID-19 w wysokosci 280 min PLN.

m Podstawowe koszty ryzyka szacujemy na okoto 50 p.b., co
oznacza, ze taczne saldo rezerw powinno wynies¢ 467 min
PLN.

m Kwartalna marza odsetkowa spadnie o 27 p.b do 2,45%, co
bedzie niepetnym odzwierciedleniem trzech cie¢ stop
procentowych.

m Spodziewamy sie rezerw na CHF w wysokos$ci 100 min PLN,
na COVID-19 w wysokosci 200 mIn PLN (w sumie 50 p.b.).

m Podstawowy koszt ryzyka powinien by¢ stabilny na
poziomie 50 p.b., a taczne saldo rezerw 605 min PLN.

m Spodziewamy sie spadku wyniku prowizyjnego o 9% Q/Q.
Biorgc pod uwage, ze 2Q powinien by¢ najstabszy, istnieje
przestrzen do wzrostu naszych catorocznych prognoz na tej
linii.

m Wynik nie bedzie wsparty przez dywidende z Aviva (90-100
min PLN), jak to miato co miejsce w 2Q w ostatnich latach.

m Podstawowe koszty ryzyka powinny wynies¢ okoto 100
p.b., co przetozy sie na podstawowe saldo rezerw na
poziomie 375 min PLN, dodatkowe 115 min PLN rezerw
zaktadamy na COVID-19.

m Spodziewamy sie dodatkowej rezerwy na CHF w wysokosci
kilkudziesieciu mIn PLN, ktéra przejdzie przez pozostate
koszty operacyjne.

m Prognozujemy zysk netto na poziomie 1 759 min CZK,
-34% Q/Q i -56% R/R

m Oczekujemy spadku wyniku odsetkowego (-6% Q/Q) ze
wzgledu na spadek stdép oraz spadku prowizji (-7% Q/Q)
przez kwarantanne.

m Oczekujemy, ze KB zawigze 1,9 mld CZK rezerw tak aby
trafnie ujac¢ spowolnienie gospodarcze.

m Koszty operacyjne spadng o 21% Q/Q ze wzgledu na
wysokie koszty regulacyjne w 1Q.



Moneta Money

Michat Konarski
(min CZK)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
WNDB

Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

kupuj
94,33 CZK

2Q'20P  1Q'20

462 486
3575 2924
-1300 -1 242
-1522 -684

655 731

-5%

22%
5%
123%
-10%

wyniki:

31-07-2020

r/r
5%
-5%
35%
15%
935%
-36%

YTD*
47%
46%
57%
55%
208%
34 %

Erste Group
Michat Konarski
(miIn EUR)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
WNDB

Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

kupuj
36,61 EUR

2Q'20P  1Q'20

454 504
1737 1618
-1011 -1111
-524 -62
105 235

-10%

7%
-9%
750%
-55%

wyniki:

31-07-2020

r/r
1%
-8%
-2%
-2%

-70%

YTD*
50%
47%
46%
48%
280%
21%

OTP Bank
Michat Konarski
(mid HUF)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
WNDB

Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

trzymaj
14 681 HUF
2Q'20P 1Q'20

192
64 69
272 284
-146 -157
-46 -92
63 -4

-8%
-4%
-7%
-50%

wyniki:

07-08-2020

r/r
13%
-5%
2%
8%
945%
-40%

YTD*
49%
47 %
47 %
49%
135%
14%

mBank.pl

m Pierwszy kwartat konsolidacji Wustenrot.

m Wzrost wyniku odsetkowego o 1%, gdzie efekt konsolidacji
jest rownowazony przez spadek stop.

m Wyniki wsparte przez rozpoznanie badwill
okoto 800 min CZK.

m Saldo rezerw +123% Q/Q z/w na gorsze oczekiwania
makro i efekty konsolidacji. Koszt ryzyka zgodny z
catorocznym guidance Zarzadu na poziomie 185 p.b.

na poziomie

m Oczekujemy, ze Erste Group wypracuje zysk netto na
poziomie 105 min EUR w 2Q’20.

m Wyniki znajda sie pod wptywem rezerw na COVID-19.
Oczekujemy, ze catkowite saldo rezerw wyniesie 524 min
EUR, a koszt ryzyka 130 p.b.

m Koszty operacyjne powinny spasc¢ o0 9% Q/Q i 2% R/R.

m Wyniki za 2Q wsparte przez lepszy pozostaty wynik,
szczegélnie na dziatalnosci handlowej (104 min EUR).

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Finanse

PZU zaraportuje dobre wyniki

= Wyniki

PZU zanotujg znaczace odbicie w 2Q dzieki

wynikowi inwestycyjnemu oraz niskim odszkodowaniom.
Zaktadamy dalszy odpis na Alior.

PZU
Michat Konarski

(min PLN)

Skt. przyp. brutto
Ubezp. majatkowe
Ubezp. na zycie

O dszkodowania

Koszty

Wynik bankowy

Wynik techniczny

Wynik inwestycyjny

Zysk brutto

Zysk netto

kupuj

35,93 PLN
2Q'20P 1Q'20
5868 6 097
3780 3937
2 088 2175
-3 980 -3 281
-1 253 -1287
94 -61
414 1194
937 -277
1232 655
750 116

wyniki:
10-09-2020

r/r YTD*
-1% 50%
18% 50%
-1% 49%
8% 47%
4% 49%
-91% 1%
-32% 54%
388% 41%
-27% 37%
-3% 34 %

m Zysk netto spadnie o0 40% R/R do 63,45 mld HUF.

m Oczekujemy, ze odpisy znaczgaco spadng w 2Q do 46 mid
HUF z 92 mid HUF.

m Spadek catkowitych przychodéw o 5% Q/Q gtéwnie ze
wzgledu na spadek prowizji o 8% Q/Q. Spadek wyniku
odsetkowego (-4% Q/Q) spowodowany presjq nha stopy w
Rosji i na Ukrainie.

m Znaczacy spadek zdarzen jednorazowych gtéwnie ze
wzgledu na brak wegierskiego podatku bankowego.

GPW znowu silne

m Rekordowe obroty na rynku akcji, wsparte lekkim odbiciem
obrotéw na rynku praw majatkowych sprawig, ze na linii
przychodow GPW zanotuje rekordowy wynik.

Kruk

Michat Konarski
(min PLN)

kupuj
210,31 PLN
2Q'20P 1Q'20

wyniki:

27-08-2020

r/r

YTD*

m Spadek skfadki przypisanej brutto o 4% Q/Q ze wzgledu na
kwarantanne w 2Q’20. Jednoczesnie oczekujemy
powigzanych kosztéw akwizycji (-5% Q/Q).

m Oczekujemy, ze odszkodowania wzrosng o 21% Q/Q, ale
oczyszczone o produkty unit-link spadng o 3% Q/Q ze
wzgledu na nizszy ruch w komunikacji oraz nizszg
szkodowos¢ w segmencie zycia.

m Bardzo mocny wynik inwestycyjny na poziomie 937 min
PLN, na ktéry ztozg sie miedzy innymi lepszy Q/Q wynik na
akcjach, produktach klientéw i odwréceniu hedgingu.

m Dalszy odpis goodwill Aliora na poziomie 200 min PLN.

Przychody ogdtem 208,5 199,3 -34% 32%
Zakup wierzyt. 211,7 155,9 36% -25% 32%
Inkaso -20,6 14,3 - - -10%

Koszty poér. i bezp. 134,9 155,7 -13% -11% 51%

Marza posrednia 73,6 43,6 69% -55% 16%

Zysk operacyjny 40,7 -7,0 - - 7%

Zysk brutto 11,9 -53,8 - -

Zysk netto 10,5 -62 .4 - -

GPW trzymaj wyniki:

Mikotaj Lemanczyk 41,56 PLN 14-08-2020

(min PLN) 2Q'20P 1Q'20 q/q r/r YTD*

Przychody 102,6 97,0 6% 15% 59%

EBITDA 66,6 50,0 33% 22% 66%

marza EBITDA 64,9% 51,6%

EBIT 56,6 40,3 41% 25% 69%

Zysk netto 44 .5 29,3 52% 12% 67%

m Prognozujemy zysk netto na poziomie 10,5 min PLN wobec
69,4 min PLN zaraportowane rok wczesniej.

m W wynikach oczekujemy negatywnych rewaluacji na
poziomie 40 min PLN gtéwnie za sprawq portfela
korporacyjnego oraz oczekujemy spisania goodwill spdtki
inkaso w Hiszpanii na poziomie 30 min PLN.

m Szacujemy oszczednosci kosztowe Q/Q na poziomie 37 min
PLN.

m Oczekujemy, ze w 2Q strata finansowa zmniejszy sie do 29
min PLN z 47 min PLN w 1Q"20.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

m Wolumeny na rynku akcji beda gtéwng przyczyna wzrostu
na linii przychoddw 6% Q/Q i 15% R/R. W ujeciu
kwartalnym o wiele lepiej wygladajaq réwniez obroty
prawami majatkowymi.

m Kwartalny spadek kosztow operacyjnych (-19% Q/Q)

przypisujemy catkowicie do braku charakterystycznej dla

1Q opfaty na KNF (10 miIn PLN). W ujeciu rocznym baza

rosnie 5% R/R.

Ostatecznie wynik netto wzrosnie o 52% Q/Q oraz 12% r/r.



m Biuro maklerskie

Chemia

Ponury 2Q’20, niepewna przysztosc¢

= Wyniki 2Q'20 nie przyniosg akcjonariuszom CIE i ATT
powodow do zadowolenia. Producent sody zanotuje spadek
wynikow drugi kwartat z rzedu, z kolei Azoty pogorsza

wyniki r/r jesli wezmiemy pod uwage, ze rekompensata dla
producentow energochtonnych to zdarzenie jednorazowe.

m Ciech przy wynikach moze zapowiedzie¢ poprawe na 2H'20,
z kolei przed Azotami stabsze perspektywy na 3Q’20.

Ciech trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 34,09 PLN 08-09-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 792,4 9446 -16% 3170,7 52%
EBITDA 128,1 138,2 -7%  599,9 46%
EBITDA skor. 135,1 175,7 -23% 599,9 46%
marza EBITDA 16,2% 14,6% 18,9%

EBIT 48,5 61,3 -21% 274,8 41%
Zysk netto 28,3 19 .4 46 % 157.8 4 3%
Grupa Azoty trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 29,90 PLN 10-09-2020
(min PLN) 2Q'20P Lol ) 2020P YTD*
Przychody 2318,2 27376 -15% 9607 56 %
EBITDA 363,6 332,5 9% 1151,9 73%
EBITDA skor. 258,6 363,6 -29% 1151,9 63%
marza EBITDA 11,2% 12,1% 12,0%

EBIT 154,7 127 ,4 21% 347,3 127%
Zysk netto 93,5 68,0 37 % 1741 157%
Surowce

Nizsze ceny i COVID obciaza 2Q’20

m Nizsza produkcja i sprzedaz oraz nizsze r/r ceny surowcéw,
to wyzwanie spotek surowcowych na 2Q’20.

m Spotki przy okazji wynikdw za 2Q'20 mogq przedstawié, ze

wyniki:
20-08-2020
2020P YTD*

Jsw

sprzedaj
9,78 PLN
2Q'19

Jakub Szkopek

(min PLN) 2Q'20P

Przychody 1484 7 504 46%
EBITDA skor. -96 586 - 600 -
EBITDA -158 442 - 600 -
marza EBITDA -10,6% 20,0% 8,0%

EBIT -408 188 - -495 -
Zysk netto -349 133 - -452 -
KGHM sprzedaj wyniki:
Jakub Szkopek 62,94 PLN 19-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 5767 5740 0% 21777 51%
EBITDA skor. 1255 1278 -2% 4 439 54%
marza EBITDA 21,8% 22,3% 20,4%

EBIT skor. 755 810 -7% 2408 58%
Zysk netto skor. 480 417 15% 1546 72%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

m W 2Q'20 oczekujemy, ze pod presjg znajdzie sie sprzedaz

sody oraz soli warzonej, co spowoduje spadek
oczyszczonej EBITDA segmentu o 26% r/r.
m Naszym zdaniem inwestorzy mogg chtodno ocenic

perspektywe spadku oczyszczonej EBITDA Grupy drugi
kwartatu z rzedu. Dodatkowo uwage zwracac bedzie wzrost
dtugu netto do EBITDA do poziomu 2,9x (1734 min PLN),
co uniemozliwia szybkie uruchomienie skupu akcji.

m W 2Q20 trudna sytuacja w segmencie produktow
chemicznych i tworzyw sztucznych cigzy¢ bedzie na
wynikach Grupy Azoty i oczekujemy, ze oczyszczona o
zdarzenia jednorazowe EBITDA moze by¢ o 29% r/r nizsza.

m Grupa w 2Q'20 moze naszym zdaniem zdecydowac sie na
zaksiegowanie rekompensaty dla producentéw
energochtonnych za 2019 rok i potowe 2020 roku (okoto
100 min PLN).

obostrzenia sanitarne szybko nie znikng i w 2H'20 réwniez
beda borykac sie z nizszg produkcja.

m 2H20 to rowniez mozliwy poczatek ptynnosciowych
problemoéw JSW o ile sytuacja w hutnictwie sie nie poprawi.

m Bazujac na opublikowanych danych wolumenowych
oczekujemy, ze Mining Cash Cost w 2Q'20 wzrosnie o 12%
r/r do 519 PLN/t (127 USD/t). Przy tak wysokich
jednostkowych kosztach produkcji wegla JSW nie jest w
stanie zarobi¢ na wiasnej dziatalnosci przy cenach wegla na
poziomie 116 USD/t w 2Q’20.

m Oczekiwany spadek zapasdéw oraz opdznienie ptatnosci
sktadek ZUS powinno przektadac sie na pozytywny OCF.

m W catym 2Q'20 Grupa KGHM sprzedata 3% r/r wiecej
miedzi, 4% r/r mniej srebra i 18% r/r mniej ztota. W 2Q'20
Grupie sprzyjaty wyzsze o 41% r/r ceny ztota (w PLN) i
20% r/r wyzsze ceny srebra (w PLN). Ceny miedzi (w PLN)
byty 0 7% r/r nizsze, a molibdenu 26% r/r nizsze (w PLN).

m Wyniki trudnego 2Q'20 mogq naszym zdaniem okazac sie
porownywalne r/r, co bytoby pozytywnym zaskoczeniem.



Paliwa

Pandemiczna presja gtéwnie w rafinerii i wydobyciu

m Zatamanie cen ropy i gazu uderzy w tym kwartale w wyniki
obszaru wydobycia, gdzie spodziewamy sie spadku
agregatu EBITDA o ~50%.

mBank.pl

W segm. rafineryjnym spétki réwniez zanotujg duzg presje
przez spadki wolumendw i bardzo niskie marze modelowe.
Najwyzszym wykonaniem rocznych prognoz po 6M beda
mogty pochwali¢ sie MOL i PGN.

Lotos trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 55,87 PLN 12-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 3708 7662 -52% 19 864 49%
skor. EBITDA LIFO 269 783 -66% 1994 47 %
efekt LIFO 139 44 - -1250 -
EBITDA 439 871 -50% 745 -
EBIT 168 659 -74% -266 -
Dziat. finansowa 47 7 - -229 -
Zysk netto 174 501 - -421 -
MOL akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 2 158 HUF 07-08-2020
(mid HUF) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 7444 1345,2 -45% 3786,2 51%
skor. EBITDA LIFO 105,7 182,4 -42% 493 4 60%
efekt LIFO 11,4 0,3 - -54,7 -
EBITDA 117,1 182,8 -36%  438,7 55%
EBIT 19,0 89,4 -79% 33,6 -
Dziat. finansowa 5,3 14 - -22,7 -
Zysk netto 19,7 778 -75% 38.6 -

Spadek przerobu o 8% w potaczeniu z zatamaniem marzy
modelowej spowoduje spadek EBITDA LIFO w rafinerii do
0,19 mld PLN z 0,52 mld PLN przed rokiem. Raportowane
wyniki beda wzmocnione przeszacowaniem zapasow i
réznicami kursowymi tacznie na 170 min PLN.

W segmencie wydobywczym oczekujemy spadku
wolumendw g/q, co przy znacznym spadku cen gazu i ropy
pozwoli wygenerowac tylko 32 min PLN EBITDA.

W detalu EBITDA moze spas¢ z 78 min PLN na 48 min PLN.

PGNiIG kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 5,23 PLN 20-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r 2020P YTD*

Przychody 6177 8284 -25% 34498 58%
skor. EBITDA 1441 1214 19% 6 039 71%
EBITDA 7 336 961 - 11891 79%
EBIT 6 548 292 - 8527 91%
Dziat. finansowa 99 30 - -222 -
Zysk netto 5318 248 - 6871 89 %

W segm. wydobywczym pomimo konsolidacji ACG
oczekujemy spadku EBITDA do 35 mld HUF z 77 mid HUF z
uwagi na nizsze ceny weglowodorow i wolumeny.

W rafinerii zaktadamy spadek CCS EBITDA do 15 mid HUF
(wolumeny i marze), w petrochemii dzieki wyzszym
benchmarkom zaktadamy wzrost q/q (EBITDA 25 mld HUF)
W detalu wysokie marze skompensujg spadek wolumendéw
(EBITDA tylko -10% r/r); w segm. gazowym EBITDA
12 mld HUF (nizsze koszty strat sieciowych).

PKN Orlen trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 67,72 PLN 30-07-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r  2020P YTD*

Przychody 16 666

skor. EBITDA LIFO 1344 2715 -50% 8032 66 %
efekt LIFO 580 1991 - 2323 -
EBITDA 6 343 2932 116% 10438 59%
EBIT 5235 2086 151% 5486 68 %
Dziat. finansowa 196 37 - -353 -
Zysk netto 4 382 1601 174% 4156 56%

Spadek EBITDA w segm. wydobywczym z 0,9 mld PLN do
0,4 mld PLN z uwagi na nizsze ceny ropy i gazu.

W obrocie skor. EBITDA powinna siegna¢ 0,56 mlid PLN
(efekt urynkowienia Jamatu i wysokich cen sprzedazy),
raportowany wynik wzmocniony przez rekompensate.

W dystrybucji EBITDA na poziomie 0,39 mid PLN vs 0,49
mld rok wczesniej (zmiany zasad ksiegowosci i wolumeny).
EBITDA w cieple 90 min PLN (poprawa r/r na wolumenach)

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Wyniki beda zaburzone przez zysk na przejeciu Energi i
konsolidacje wynikéw tej spotki od maja.

W segmencie rafineryjnym zaktadamy spadek EBITDA LIFO
do 0,22 mld PLN (nizsze wolumeny, spadek marzy
modelowej vs nizsze koszty gazu).

W petrochemii spadek EBITDA do 0,36 mid PLN vs 0,78
mld PLN rok wczesniej (wolumeny i marze modelowe).

W detalu EBITDA -14% r/r (wyzsze marze vs wolumeny).



m Biuro maklerskie

Energetyka

Bezpieczne wykonanie rocznych prognoz

m Wykonanie naszych rocznych prognoz EBITDA w sektorze
siegnie po 6M okoto 54%. Najlepiej bedzie to wyglada¢ w
CEZ i Enei. Nieznaczne ryzyko na poziomie FY EBITDA

(o] 4

Kamil Kliszcz

akumuluj
514,80 CZK

(min CZK) 2Q'20P 2Q'19

wyniki:
11-08-2020
2020P YTD*

Przychody 46 408 48179 -4% 222619 46%
skor. EBITDA 11871 13603 -13% 63772 59%
EBITDA 11871 13603 -13% 63772 59%
EBIT 4 897 6 051 -19% 35543 67 %
Dziat. finansowa -1723 -1880 - -7627 -
Zysk netto 2571 3535 -27% 21761 75%
Enea zawieszona wyniki:
Kamil Kliszcz 03-09-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 4 053 4010 1% 17810 49%
skor. EBITDA 796 824 -3% 3156 57 %
EBITDA 796 867 -8% 3156 54%
EBIT 412 485 -15% 1497 63%
Dziat. finansowa -70 -115 - -99 -
Zysk netto 273 260 5% 1068 67 %

zawieszona

Energa

Kamil Kliszcz
(min PLN)
Przychody

2Q'20P
2743

2Q'19
3059

wyniki:
30-07-2020
2020P YTD*

skor. EBITDA 415 525 -21% 1883 52%
EBITDA 415 703 -41% 1883 52%
EBIT 153 163 -6% 704 65%
Dziat. finansowa -92 -71 - -311 67 %
Zysk netto 49 89 - 318 51%

PGE

Kamil Kliszcz
(min PLN)

zawieszona

2Q'20P 2Q'19

wyniki:
11-08-2020
2020P YTD*

Przychody 55%
skor. EBITDA 1408 1 546 -9% 6 483 49%
EBITDA 1108 2597 -57% 6 349 45%
EBIT 116 1587 -93% 2225 40%
Dziat. finansowa -129 -101 - -525 56 %
Zysk netto -7 1116 - 1380 31%

Tauron zawieszona
Kamil Kliszcz

(min PLN)

2Q'20P 2Q'19

wyniki:
2020-08-19
2020P YTD*

Przychody 4936 5085 -3% 20708 50%
skor. EBITDA 814 794 2% 3542 54%
EBITDA 1254 996 26% 3542 62%
EBIT 769 261 195% 1392 89%
Dziat. finansowa -15 -40 - -577 45%
Zysk netto 611 142 330% 660 117%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

identyfikujemy w przypadku PGE.

Negatywny wptyw COVID bedzie odczuwalny w
segmentach obrotu i dystrybucji, ale powinien by¢ nizszy
niz oczekiwano.

W wytwarzaniu 11% spadek EBITDA r/r z uwagi na
znacznie nizsze wolumeny w el. atomowych; w obszarze
OZE zblizone wyniki r/r.

W wydobyciu ubytek EBITDA o 0,6 mid CZK (wolumeny).
W dystrybucji EBITDA nizsza r/r o 10% z uwagi na nizsze
taryfy i spadek wolumenow (COVID).

W obrocie nie zaktadamy powtdrzenia
tradingowych z 1Q, stad EBITDA -10% r/r (COVID).

zyskow

W wytwarzaniu nizsze wolumeny podobnie jak w 1Q
skompensowane wynikiem na odkupach dzieki
zabezpieczeniu sprzedazy w 2019 r. (EBITDA +10% do 360
min PLN); wynik LWB juz opublikowany na 90 min PLN.

W dystrybucji spadek EBITDA o 8% qg/q (efekt COVID), ale
r/r poprawa z uwagi na zanizong baze i przytacza.

W obrocie spadek EBITDA r/r z 46 min PLN na 28 min PLN
z uwagi na ubytek wolumendw i straty na zabezpieczeniach

W wytwarzaniu spadek EBITDA do 22 min PLN z 54 min
PLN przed rokiem, gtdwnie na nizszych wolumenach w el.
wodnych oraz nizszych cenach spotowych energii i
mniejszych przychodach systemowych w el. Ostroteka.

W dystrybucji EBITDA -9% r/r z uwagi na nizsze wolumeny
(COVID) oraz kontynuacje presji kosztowej.

W obrocie wynik bliski break-even w zwigzku ze stratami
na zamykaniu pozycji na nieodebranej energii (COVID).

W wytwarzaniu skor. EBITDA 0,57 mld PLN vs 0,64 mid
PLN rok wczesniej (w tym darmowe uprawnienia na Opole),
dodatkowo wzrost rezerwy rekultywacyjnej o 0,3 mlid PLN.
W cieple EBITDA +9% r/r (wyzsze taryfy i wolumen); w
dystrybucji EBITDA zblizona r/r (ubytek wolumenéw
skompensowany zanizong baza odniesienia).

W OZE -16% r/r (ceny); w obrocie EBITDA 0,1 mld PLN
(wynik bedzie zneutralizowany rezerwa na konsolidacji).

Wyniki uwzgledniajg rozwigzanie rezerw na +440 min PLN.
EBITDA wydobycia na plusie (25 mIn PLN) dzieki wzrostowi
wydobycia (+wzrost zapaséw) i tarczy antykryzysowej.

W wytwarzaniu EBITDA 57 min PLN vs 152 min PLN rok
wczesniej (ubytek CDS w elektrowniach tylko czesciowo
zneutralizowany przez wzrost zysku w OZE).

Skor. EBITDA dystrybucji -10% r/r (wolumeny, COVID).

W obrocie spadek EBITDA 20% qg/q z/w na wolumeny.



Telekomunikacja

2Q’20 stabilny R/R

= Wptyw COVID-19 na sezon 2Q'20 jest relatywnie niewielki,
wszystkie spotki zaraportuja stabilne wyniki z wyjatkiem

Cyfrowy Polsat

Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

trzymaj
24,10 PLN
2Q'20P 2Q'19

2730 20923
947 1076
34,7% 36,8%
383 523
283 355
226 264

r/r

-12%

-27%
-20%
-14%

wyniki:
27-08-2020
2020P YTD*

11376
4026 49%
35,4% -
1850 46%
1527 35%
1221 33%

mBank.pl

CPS ze wzgledu na cze$¢ reklamowa.
Oczekujemy dos$¢ pozytywnego guidance na 2H'20.

Netia

Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

akumuluj
4,40 PLN

2Q'20P 2Q'19
3254 325,6
114,1  112,6
351% 34,6%
24,8 20,7
22,0 17,9
17,8 15,5

r/r

1%

20%
23%
14%

wyniki:
13-08-2020
2020P YTD*

1279,9
439,4 50%
34,3% -
77,4  54%
64,6 58%
524 60%

Niewielki spadek obrotéw detalicznych, wyrazny spadek
obrotéw sprzetem.

Staby rynek reklamy: nizsze przychody hurtowe, ale
oszczednoséci na kosztach kontentu (spodziewamy sie 350
mIin PLN kosztéw).

Koszty jednorazowe rzedu 30 min PLN (pomoc w zwigzku z
COVID-19).

Oczyszczona EBITDA -4,2% nizsza R/R.

Orange Polska
Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

akumuluj
6,90 PLN

2Q'20P 2Q'19

2796
693 666
24,.8% 24,1%
133 138
52,6 70,0
426 55,0

r/r

4%

-4%
-25%
-23%

wyniki:
29-07-2020
2020P YTD*

3113 44%
27,9% -
378  58%
77,4  15%
62,7 11%

Dwucyfrowa R/R erozja przychodoéw z bezposrednich ustug
gtosowych, ale wzrost obrotéw z broadbandu.

Wzrost ruchu hurtowego.

Stabilna marza zysku brutto ze sprzedazy.

Koszty SG&A na poziomie 95,3 min PLN.

Wynik EBITDA stabilny R/R, zysk netto powinien wynies¢
17,8 min PLN w 2Q’20.

Play
Pawet Szpigiel
(min PLN)

kupuj
35,70 PLN
2Q'20P 2Q'19

r/r

wyniki:
10-08-2020
2020P YTD*

Wzrostem przychoddw z ustug konwergentnych.

Spadki obrotéw ze sprzedazy sprzetu.

Rozwigzanie rezerwy na nagrody jubileuszowe.
Spodziewamy sie, ze spotka zawigze rezerwe na zte dhugi.
Jej wysokos¢ zaktadamy na 38 min PLN.

Wynik oczyszczony eEBITDAaL 693 min PLN (+4,0% R/R).
Orange Polska powinno wykaza¢ w 2Q'20 niewielki zysk
netto rzedu 43 min PLN.

Przychody 1763 1759 0% 7102 49%
EBITDA 626 640 -2% 2501 49%
marza EBITDA 355% 36,4% - 35,2% -
EBIT 393 417 -6% 1567 49%
Zysk brutto 311 334 -7% 1270 46%
Zysk netto 239 408 -41% 927 48%
Media

Bardzo staby 2Q’20
m Oczekujemy stabych wynikéw zaréwno w WPL jak i w AGO.

Agora

Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

r/r

Erozja bazy abonenckiej (staby zwtaszcza segment prepaid,
gdzie spodziewamy sie ubytku o 170 tys. w cigqgu
kwartatu).

Nizszy wzrost ARPU niz w poprzednich okresach.

Wzrost ruchu Interconnect.

Pogorszenie sie marzy na sprzecie (szacujemy 16%).
Marza kontrybucyjna ptaska R/R, wynik skorygowana
EBITDA rzedu 631 min PLN (-2,1% R/R).

Widoczne w wynikach spotek beda: istotne spadki na rynku
reklamy, lock—down i zamkniecie kin.

Wirtualna Polska
Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody

EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

trzymaj

8,60 PLN
2Q'20P 2Q'19
122,7 269,8
-4,1 30,1
-3,3% 11,2%
-46,2 -9,2
-45,8 -7,1
-45.8 -6.6
redukuj

63,10 PLN
2Q'20P 2Q'19
119,2 178,5
32,5 51,3
27,3% 28,7%
10,8 32,0
9,8 15,4
7.3 8.0

r/r
-33%
-37%

-66%
-37%
-9%

wyniki:
14-08-2020
2020P YTD*
891,9 46%
55,6 34%
6,2% -
-111,9 -
-135,9 -
-136,9 -
wyniki:
25-08-2020
2020P YTD*
592,8 45%
168,8 43%
28,5% -
91,5 32%
74,5 26%
58,2 24%

Bardzo duzy spadek obrotéw w wyniku zamkniecia kin
przez caty 2Q’20.

Obroty w segmencie Film i Ksigzka na poziomie tylko 11,3
min PLN, zaktadamy EBITDA -10,7 mIn PLN ex. MSSF16.
Stabe wyniki segmentéw reklamowych, zwtaszcza Outdoor
(estymujemy EBITDA -12,5 mIn PLN ex. MSSF 16).
Relatywnie dobre wyniki segmentu Internet.

EBITDA ex. MSSF16 zaktadamy na -22,1 min PLN.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Zaktadamy neutralny wptyw TV i wptyw MSSF16 rzedu 4,1
mlin PLN. Zdarzenia jednorazowe na EBITDA zaktadamy na
3,7 min PLN.

Skorygowany wynik EBITDA online (tj. bez TV i bez
barteru) powinien wynies¢ w ujeciu bez MSSF16 32,1 min
PLN, tj. bedzie nizszy R/R 0 35,9%

Uwzgledniamy w prognozie przychdd z tytutu aktualizacji
wyceny zobowigzania do wykupu udziatéw niedajacych
kontroli w Nocowanie.pl na 4,0 min PLN.



Biuro maklerskie

IT

Brak istotnego wptywu COVID-19 na 2Q’'20

m Spodziewamy sie, relatywnie dobrych wynikow ze spotek IT
(zadna nie powinna zaraportowac pogorszenia R/R).

m Bardzo dobrych wynikéw 2Q’20 oczekujemy w Asseco SEE.

Ailleron réwnowaz wyniki:
Pawet Szpigiel 30-09-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 32,1 31,4 2% 147,7 43%
EBITDA 3,7 3,5 6% 17,1 40%
marza EBITDA 11,5% 11,1% - 11,6% -
EBIT 1,7 1,4 24% 8,8 33%
Zysk brutto 1,0 1,3 -20% 73  35%
Zysk netto 0.8 09 -10% 6.2 24%
Asseco BS réwnowaz wyniki:
Pawel Szpigiel 30-07-2020
(min PLN) 2Q'20P  2Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 61,7 61,7 0% 275  45%
EBITDA 23,5 23,5 0% 108 44%
marza EBITDA 38,0% 38,0% - 39,2% -
EBIT 17,4 17,4 0% 81 43%
Zysk brutto 17,1 17,1 0% 79 43%
Zysk netto 14,1 14,1 0% 67 42%

Asseco Poland trzymaj wyniki:

Pawet Szpigiel 68,39 PLN 27-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r 2020P YTD*

Przychody 2821,1 2538,7 11% 10879 53%
EBITDA 415,9 387,7 7% 1621,0 52%
marza EBITDA 14,7% 15,3% - 149% -
EBIT 245,9 228,9 7% 981,0 51%
Zysk brutto 230,9 217,9 6% 974,0 47%
Zysk netto 79,9 80,1 0% 3190 51%

Asseco SEE przewazaj wyniki:
Pawet Szpigiel 05-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r  2020P YTD*

Przychody 255,7 198,2 29% 1034,1 47%
EBITDA 52,4 38,7 35% 193,8 52%
marza EBITDA 20,5% 19,5% - 18,7% -
EBIT 32,1 22,6 42% 1183 51%
Zysk brutto 31,4 24,4 28% 116,0 51%
Zysk netto 25,0 182  37% 951  51%

Atende réwnowaz wyniki:
Pawel Szpigiel 15-09-2020
(min PLN) 2Q'20P  2Q'19 2020P YTD*

Przychody

EBITDA 6,0 3,2 85% 17,3 49%
marza EBITDA 10,9% 4,4% - 6,8% -
EBIT 2,8 0,1 - 9,3 23%
Zysk brutto 2,4 0,3 - 8,8 1%
Zysk netto 2.0 -0.4 - 6.6 -2%

Comarch trzymaj wyniki:
Pawel Szpigiel 220,30 PLN 28-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r 2020P YTD*

Przychody 353,9 327,8 1463,0

EBITDA 48,3 45,1 7% 212, 54%
marza EBITDA 13,7% 13,7% - 14,5% -
EBIT 27,3 25,2 8% 125,3 58%
Zysk brutto 33,8 26,7 26% 100,3 55%
Zysk netto 24 .1 20,2 19% 73,8 52%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Oczekujemy dos$¢ pozytywnego guidance na 2H'20 (istotna
poprawa vs. niepewno$¢ dot. 2H'20 komunikowana po
wynikach za 1Q’20).

Spadek obrotow przychoddw w obszarze Enterprise
Services oraz Hoteltech.

Spadek marzy brutto ze sprzedazy, ale takze nizsze R/R
koszty SG&A.

Zysk EBITDA szacujemy na 3,7 min PLN, tj. +6% R/R.
Zaktadamy efektywna stope podatkowa = 19,0%, zysk
netto powinien wtedy wynies¢ 0,8 min PLN.

Niewielki ~wzrost sprzedazy krajowej, stagnacja w
sprzedazy eksportowej.

Utrzymanie stabilnej marzy brutto ze sprzedazy, koszty
SGR&A rzedu 8,1 min PLN.

Wynik EBITDA rzedu 23,5 miIn PLN, stabilny R/R.
Zaktadamy efektywng stawke podatku w 2Q'20 na
poziomie 16% (czesciowo efekt ulgi podatkowej).

Niewielki wzrost przychodoéw i stabilna marza operacyjna w
spotce matce.

Istotna poprawa na przychodach (+14%) na rynku
izraelskim, co wynika w duzej mierze z ukfadu walut.
Oczekujemy: dobrych odczytow w Asseco SEE i stabilnych
odczytow w Asseco WE.

Zysk netto powinien wynies¢ ok. 79,9 min PLN (tj. -0,2%
R/R), co trzeba uznac¢ na za dos¢ dobry wynik.

Wysoki portfel zamdwien powinien przetozy¢ sie na wysokg
sprzedaz, deprecjacja PLN vs. EUR o >5% R/R.

Spotki przejmowane powinny dotozy¢ ok. 0,5 min EUR
wyniku EBITDA do szacowanego przez nas wyniku EBITDA
w czesci organicznej na poziomie 11,1 min PLN.

Stopa efektywna podatku = 20,5% (nasze zatozenie).

Zysk netto powinien wzrosng¢ R/R o 37%, co naszym
zdaniem umocni sentyment do spotki.

Ubytek przychoddéw z/w na sprzedaz spotki Sputnik pod
koniec 2019 r.

Relatywnie dobre wyniki w 2Q'20: marze brutto ze
sprzedazy zaktadamy na ok. 18,0 min PLN.

Koszty SG&A szacujemy na 15,2 min PLN.

Zysk netto powinien wynie$¢ 2,0 min PLN, tym samym
Atende powinno odrobic strate z 1Q’20.

Poprawa przychodéw ze sprzedazy o 8% R/R dzieki
wysokim rezultatom w obszarze finanse i bankowos$¢ oraz
przemyst i utilities.

Nieznaczne pogorszenie sie marzy brutto na sprzedazy o
1,2 p.p. R/R. i spadek kosztow SG&A R/R (szacujemy je na
60,9 min PLN w 2Q'20).

Zaktadamy saldo na pozostatej dziat. operacyjnej rzedu
-7,0 min PLN (odpisy na naleznosci) oraz saldo
+6,5 mIn PLN na dziat. finansowej (wptyw f/x).



Gaming

Wyniki nadal wspierane przez COVID-19

m Efekt COVID-19 nadal powinien wspierac sprzedaz spodtek z
sektora, jednak w mniejszym stopniu niz w 1Q’20.

m TEN powinno poprawi¢ EBITDA o 106% r/r, co wynika z

mBank.pl

istotnej poprawy sprzedazy r/r. Wyzsze koszty marketingu
negatywnie powinny wptywac na rentownosc.

W 11B i CDR wysoka sprzedaz portfela gier wspierata
poprawe wynikéw r/r.

Oczekujemy wzrostu przychodéw o 9% r/r do 18,1 min
PLN napedzanego przez wysokg sprzedaz gier wiasnych
oraz z segmentu wydawniczego.

Szacujemy koszt ustug obcych (w ramach tej kategorii
rozliczane sg tantiemy w dziale wydawniczym) na poziomie
5,8 min PLN w 2Q'20 vs. 8,5 min PLN w 2Q’19 (baza jest
zaburzona przez zdarzenie jednorazowe).

Istotny wzrost wynikéw jest rezultatem dzwigni operacyj.

11 bit studios trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 476,00 PLN 27-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 18,1 16,6 9% 79,9 61%
EBITDA 8,3 4,4 88% 41,0 68%
marza EBITDA 459% 26,5% 31,7%

EBIT 5,9 2,9 102% 30,8 75%
Zysk brutto 6,8 3,0 126% 33,8 73%
Zysk netto 5,5 20 179% 29,5 68 %
CD Projekt trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 388,10 PLN 30-09-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 164,9 133,5 23% 3776,1 9%
EBITDA 72,5 47,7 52% 3232,7 6%
marza EBITDA 44,0% 35,7% 85,6%

EBIT 63,1 39,4 60% 3224,1 5%
Zysk brutto 67,1 41,6 61% 3234,6 5%
Zysk netto 60,7 33,9 79% 2 956,0 5%
Ten Square G akumuluj wyniki:
Piotr Bogusz 592,00 PLN 28-08-2020
(min PLN) 2Q'20P  2Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 170,3 49,9 241% 587,7 45%
EBITDA 33,9 16,4 106% 199,7 36%
marza EBITDA 199% 32,9% 35,3%

EBIT 32,9 16,1 104% 196,8 36%
Zysk brutto 32,9 159 107% 198,4 36%
Zysk netto 29,6 13,1 127% 178.6 36 %

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Oczekujemy wzrostu przychoddw o 23% r/r w 2Q’20
napedzanego przez wysoka sprzedaz gry Wiedzmin 3 i
dodatkow. Zwracamy uwage, ze w bazie 2Q’19 jest okoto
30 mIn PLN jednorazowego przychodu.

W GOG.com oczekujemy wzrostu sprzedazy o 15% r/r oraz
wzrostu EBIT 0 86% r/r do 5 min PLN w 2Q’20.

W segmencie produkcji gier oczekujemy 109 min PLN
sprzedazy (+22% r/r) oraz 58 min PLN EBIT (+58% r/r).

Sprzedaz prognozujemy zgodnie ze wstepnymi szacunkami
opublikowanymi przez spétke.

Zaktadamy standardowe koszty zwigzane z prowizjami.
Szacujemy, ze spotka wydata tacznie na marketing gier
69,9 min PLN w 2Q20 (vs. 14 mIn PLN w 2Q’19), z czego
69,2 min PLN dla gry Fishing Clash.

Prezentowane dane sa oczyszczone o niegotdwkowe
zdarzenie jednorazowe w wysokosci 72,4 min PLN
zwigzane z transakcjg sprzedazy akcji.



Biuro maklerskie

Przemyst

Wyniki nizsze r/r, ale lepiej niz sadziliSmy
s W 2Q'20 oczekujemy, ze jedynie Amica, Grupa Kety i TIM
(20%) podadzg wyniki finansowe wyzsze r/r, a reszta

(80%) pogorszy rezultaty.

AC réwnowaz

Piotr Poniatowski
(min PLN)

2Q'20P 2Q'19

wyniki:
10-08-2020
2020pP YTD*

Przychody 32,2 57,5 205,5
EBITDA 10,9 14,6 -25% 48,3 56 %
marza EBITDA 339% 25,3% 23,5%
EBIT 8,3 11,8 -30% 36,3 60%
Zysk netto 6.7 94 -29% 29,4 62%

Alumetal réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'20P 2Q'19

Przychody 182,0 367,8
EBITDA 8,5 25,2
marza EBITDA 4,7 % 6,9%
EBIT 1,0 17,7
Zysk netto 0.4 13,2

wyniki:
30-09-2020
2020P YTD*
1213,5 39%

-51%
-66% 72,1 48%
5,9%

-94% 40,2 47 %
-97% 28,5 43 %

Amica réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'20P

2Q'19

wyniki:
25-09-2020
2020P YTD*

Przychody 634,2 701,8 -10% 2661,9 50%
EBITDA 47,7 44,8 6% 172,6 52%
marza EBITDA 7,5% 6,5% 6,5%

EBIT 34,3 31,4 9% 116,7 54 %
Zysk netto 30,7 24 .8 24 % 3068 15%

rownowaz

Apator

Jakub Szkopek
(min PLN)

2Q'20P  2Q'19

Przychody 230,0 210,8
EBITDA 31,1 32,9
marza EBITDA 13,5% 15,6%
EBIT 18,0 19,9
Zysk netto 13,0 14,7

wyniki:

28-08-2020

2020P YTD*

9% 862,4 53%

-6% 124,9 52%
14,6%

-10% 73,9 52%

-11% 55,0 50%

Astarta
Jakub Szkopek

(min UAH)
Przychody

przewazaj

2Q'20P
2077

2Q'19
3 346

wyniki:
12-08-2020
2020P YTD*
12 097 40%

-38%

EBITDA 1281,4 1492,2 -14% 2316,7 89%
marza EBITDA 61,7% 44,6% 19,0%

EBIT 881,4 1099,8 -20% 809,6 150%
Zysk netto 8154 10353 -21% -894.2 -

Boryszew niedowazaj
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'20P 2Q'19

wyniki:
25-09-2020
r/r 2020P YTD*

Przychody 1138,4 1706,5 -33% 5238,7 52%
EBITDA 83,2 138,4 -40% 275,7 59%
marza EBITDA 73% 8,1% 5,3%

EBIT 31,5 87,8 -64% 75,8 84%
Zysk netto 6.6 373  -82% 13,0 -

Cognor
Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody

trzymaj
0,94 PLN
2Q'19
516,3

2Q'20P
402,1

wyniki:

17-08-2020

r/r 2020P YTD*
1630,0 53%

EBITDA 30,4 42,9 -29% 70,1  87%
marza EBITDA 7.6%  8,3% 6,1%

EBIT 18,9 31,6 -40% 22,1 172%
Zysk netto 12,3 16,1 -24% 21 714%

Famur
Jakub Szkopek
(min PLN)

trzymaj
2,20 PLN
2Q'19

2Q'20P

wyniki:
31-08-2020
r/r 2020P YTD*

Przychody 238,0 520,7 ,
EBITDA 95,4 157,2 -39% 332,55 62%
marza EBITDA 40,1% 30,2% 14,6%
EBIT 55,4 107,1 -48% 1725 68%
Zysk netto 344 2184 -84% 136,7 __63%

Wyniki 2Q'20 sa jednak lepsze niz zaktadaliSmy jeszcze
miesiqc temu, a $rodki z tarczy antykryzysowej oraz kurs
walutowy daja szanse na pozytywne zaskoczenia po stronie
wynikow i przeptywdw gotowki.

Drugi kwartat, zgodnie z danymi wstepnymi, powinien sie
zamkna¢ z 44% spadkiem przychoddw.

Dzieki m.in. lepszym kursom walutowym oraz wyzszej
rentownosci eksportu, spadek wynikow operacyjnych AC
bedzie naszym zdaniem nizszy i wyniesie ok. 25-30% r/r.
Dodatkowo, spétka otrzymata w kwartale 2,3 min PLN
wsparcia kryzysowego.

W 2Q'20 oczekujemy 50% r/r spadkdéw wolumenow
sprzedazy i 66% r/r spadkéw EBITDA. Po wynikach Zarzad
moze zapowiedzie¢ dwucyfrowe spadku wolumendw
sprzedazy w 3Q'20 oraz spadek rynkowych marzy w
efekcie wzrostu konkurencji.

Rynek moze oczekiwaé, ze catoroczna EBITDA spadnie
ponizej 70 min PLN.

Zaskakujaco szybkie odbicie sprzedazy na rynku polskim,
niemieckim i skandynawskim pozwolito Grupie Amica w
2Q’20 na ograniczenie spadku obrotéow do okoto -10% r/r.
Z drugiej strony oszczednosci kosztowe, pomoc rzadowa
oraz korzystny kurs EUR przetozg sie na wzrost EBITDA o
okoto 6% r/r w 2Q’20. Po wynikach rynek uwierzy w
catoroczng EBITDA na poziomie 215-220 min PLN.

W 2Q’'20 motorem sprzedazy Grupy Apator bedzie segment
opomiarowania energii (+33% r/r; kontrakt rynku mocy) i
gazu (+10% r/r). Wysokim obrotom towarzyszy¢ bedzie
spadek marzowosci, gdyz kontrakt na rynku mocy jest w
oparciu o komponenty dostarczane z zewnatrz.

Wzrost obrotéw prowadzi¢ moze do tymczasowego
zwiekszenia zadtuzenia netto.

Stabsze wolumeny sprzedazy oraz nizszy efekt rewaluacji
aktywoéw biologicznych w 2Q'20 przetozg sie na spadek
wynikow w 2Q’20. Nie oczekujemy jednak zeby miato to
wplynaé na koniecznos$¢ rewizji catorocznych prognoz.
Rynek w 2Q’20 zwraca¢ uwage bedzie na perspektywy
zbiorow w 2020 roku oraz prognozy produkcji cukru na
Ukrainie w 2H'20.

W 2Q'20 oczekujemy 40% r/r spadku obrotéw w
segmencie Automotive i 33% r/r spadku w segmencie
Metali. Zaktadamy, ze EBITDA spadnie o 40% r/r, z czego
wynik wsparty bedzie przez tarcze antykryzysowa w kwocie
10 min PLN. Zaktadamy spadek zadluzenia w 2Q’20, ale
wcigz dlug netto w relacji do EBITDA przekroczy
kowenanty bankowe (zaktadamy 5,4x na koniec 1H'20).

W 2Q’20 oczekujemy spadku wolumenu sprzedazy o 14%
r/r, co w szczegdlnosci dotknie Hute Stali Jakosciowych.
Oczekujemy wzrostu sprzedazy pretéow zebrowanych o 7%
r/r z uwagi na dobrg sprzedaz do branzy budowlanej.
Wynikom sprzyja¢ bedzie 8 min PLN uzyskane z tarczy
antykryzysowej, ale mimo tego osiggniecie ubiegtorocznych
poziomow bedzie niemozliwe.

W 2Q’20 oczekujemy okoto 40% r/r spadku przychodéw w

segmencie Underground. Reszta spadku wynika ze
sprzedazy PBSz i udziatdbw w Famak.
Mimo spadku obrotéow rentownos¢ Grupy ucierpi w

mniejszym stopniu dzieki okoto 30 mIin PLN rekompensat z
tarczy antykryzysowej. Rynek pozytywnie prawdopodobnie
oceni dodatni cash flow.
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Forte
Jakub Szkopek
(min PLN)

przewazaj

2Q'20P  2Q'19

wyniki:
10-09-2020
2020P YTD*

mBank.pl

Przychody 156,7 255,8 939,9 46%
EBITDA 12,9 22,3 -42% 125,8 43%
marza EBITDA 8,3% 8,7% 13,4%

EBIT -1,7 7,8 - 68,2 37%
Zysk netto -3,2 2.6 - 88 -87%
Grupa Kety trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 453,70 PLN 05-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 875,0 831,8 5% 3274,8 52%
EBITDA 180,0 135,5 33% 622,9 52%
marza EBITDA 20,6% 16,3% 19,0%

EBIT 145,0 101,3 43% 481,5 53%
Zysk netto 110,0 75,5 46 % 3769 51%

W 2Q'20 oczekujemy spadku sprzedazy o 39% r/r oraz
spadku EBITDA Grupy 0 42% r/r.

Nizsze wolumeny sprzedazy wspiera¢ powinien kurs
walutowy, a wyniki operacyjne dotacje przewidziane w
tarczy antykryzysowej. Zaktadamy, ze dtug netto na koniec
1H20 siegnie 543 min PLN, a spotka nieznacznie
przekroczy kowenanty bankowe.

Kernel

trzymaj
44,58 PLN
4Q'20P 4Q'19

Jakub Szkopek
(min USD)

wyniki:
30-10-2020
2020P YTD*

Przychody 932,0 934 ,4 0% 3821,8 101%
EBITDA 56,2 60,4 -7% 3576 105%
marza EBITDA 6,0% 6,5% 8,0%

EBIT 28,4 39,8 -29% 266,7 101%
Zysk netto 11,2 -0.4 - 97,5 89 %

W 2Q'20 Zarzad Grupy Kety oczekuje, ze EBITDA wzros$nie
0 33% r/r, a zysk netto o 46% r/r. Nasze szacunki nie
odbiegaja znaczaco od estymacji Zarzadu.

Naszym zdaniem przy wynikach za 2Q20 rynek bedzie
analizowat na ile rekordowe rentownoséci z minionego
kwartatu sg do utrzymania w drugim pétroczu.

Kruszwica réwnowaz
Jakub Szkopek
(min PLN)

Przychody

2Q'20P 2Q'19

wyniki:
21-09-2020
2020P YTD*

EBITDA 26,1 31,4 -17% 170,7 42%
marza EBITDA 42%  4,5% 6,1%

EBIT 19,1 24,5 -22% 141,55 40%
Zysk netto 14,4 176 _-19% 1128  40%

Poprawa wolumendw sprzedazy w 4Q’20 niekoniecznie
naszym zdaniem przetozy sie na poprawe wynikow
kwartalnych w ujeciu r/r.

Rynek zwracac¢ bedzie uwage na zadtuzenie netto na koniec
roku - ktére naszym zdaniem wyniesie okoto 3,5x EBITDA.

Mangata réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'20P  2Q'19

wyniki:
15-09-2020
2020P YTD*

Przychody 117,2 1750 -33% 583,9 48%
EBITDA 6,7 25,4 -74% 63,6 41%
marza EBITDA 5,7% 14,5% 10,9%

EBIT -1,3 17,3 - 30,8 32%
Zysk netto -0,5 12,1 - 25,7 47 %

W 2Q’20 oczekujemy 10% r/r spadku wolumenu sprzedazy
w efekcie nizsze sprzedazy komponentéw do biopaliw, co
zwigzane jest =z nizszg sprzedazg paliw na rynku
europejskim.

Inwestorzy przy wynikach za 2Q'20 zwraca¢ bedg uwage
na perspektywy wzrostu wynikow w 2H20 z uwagi na
wyzsze 0 19% r/r zbiory rzepaku w Polsce.

redukuj

12,37 PLN
2Q'20P 2Q'19
937,3 1164,4

PKP Cargo
Piotr Poniatowski

(min PLN)
Przychody

wyniki:
20-08-2020
2020P YTD*
42429 47 %

EBITDA 90,9 191,6 -53% 501,9 36%
marza EBITDA 9,7% 16,5% 11,8%

EBIT -107,7 15,0 - -228,8 -
Zysk netto -117,7 -5.2 - -229.8 -

W 2Q'20 oczekujemy wysokiej (-45% r/r) ujemnej
dynamiki przychodéw w segmencie Automotive i -20% r/r
w elementach ztqcznych i armaturze przemystowej.

Naszym zdaniem mimo perspektywy stabych wynikow
2Q'20 dtug netto w relacji do EBITDA nie powinien
przekroczy¢ poziomu 2,0x.

Pozbud réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'20P 2Q'19

r/r

wyniki:
04-09-2020
2020P YTD*

Oczekujemy, ze wraz ze spadajacymi przewozami Grupa
odnotuje ok. 20% r/r ubytku przychodéw w kwartale.
Pomimo nizszej bazy kosztowej (nizsze koszty paliwa i
energii, dostepu do infrastr., transportu, wynagrodzen)
oraz pozytywnego wptywu tarczy antykryzysowej (poz. dz.
oper. +34 min PLN) oczekujemy stabych wynikéw i straty
operacyjnej oraz netto na poziomach zblizonych do 1Q’20.

Przychody 35,4 50,3 -30% 211,5 35%
EBITDA 2,3 6,9 -67% 25,2 57 %
marza EBITDA 6,5% 13,8% 11,9%

EBIT 0,4 51 -91% 17,9 60 %
Zysk netto 0.2 2.2 - 9.9 45 %
TIM przewazaj wyniki:
Piotr Poniatowski 23-09-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r  2020P YTD*
Przychody 248,5 210,2 18% 946,6 52%
EBITDA 15,9 12,9 23% 55,8 51%
marza EBITDA 6,4 % 6,1% 5,9%

EBIT 9,8 7,6 29% 34,7  49%
Zysk netto 7.4 4.6 61% 19,7 409%

W 2Q'20 oczekujemy spadku sprzedazy Grupy o 30% r/r
za czym idzie stabsza sprzedaz w stolarce otworowej
(-30% r/r) oraz braku istotnej sprzedazy w segmencie
mieszkaniowym (w 2Q’19 19 min PLN przy oddaniu
nieruchomosci w Strzeszynie).

Przy stabszych wynikach zaktadamy, ze dtug netto w relacji
do EBITDA wzrosnie do poziomu 2,5x.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

W 2Q'20 oczekujemy dwucyfrowego wzrostu przychoddw
Grupy dzieki wykorzystaniu efektywnego modelu
sprzedazowego w czasach ograniczen epidemicznych.
Oczekujemy, ze wszystkie spotki grupy beda pozytywnie
partycypowaty do wyniku, co przetozy sie na wzrosty r/r.
Zysk netto bedzie dodatkowo wsparty ok. +1,2 min PLN
przeszacowaniem zadtuzenia FX (w 1Q'20 -4,7 min PLN).



Biuro maklerskie

Handel

Kwartat najmocniej dotkniety przez COVID-19

m Jedyng spotka, ktéra wedtug naszych prognoz poprawi
rezultaty r/r bedzie DNP. Niemniej zwracamy uwage, ze
tempo poprawy r/r ulegnie spowolnieniu wzgledem

AmRest trzymaj

Piotr Bogusz 40,00 PLN

(min EUR) 2Q'20P 2Q'19

Przychody 265,5 482,8 -45% 1961,5 27%
Zysk brutto na sprz. -16,2 80,5 319,2 29%
marza -6,1% 16,7%

EBITDA 17,4 89,0 -80% 247,8

marza EBITDA 6,5% 18,4%

EBIT -111,3 21,6 100,1 57%
Zysk brutto -122,9 8,2 93,4 62%
Zysk netto -93,9 6.8 65,1 51%

Dino sprzedaj wyniki:

Piotr Bogusz 155,60 PLN 21-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*

Przychody 2 435 1940 26% 9939 47 %
Zysk brutto na sprz. 595 467 27% 2453 46%
marza 24,4% 24,1% 24,7%
EBITDA 227,3 181,2 25% 938 45%
marza EBITDA 9,3% 9,3% 9,4%
EBIT 179,4 142,2 26% 749 43%
Zysk brutto 165,2 127,1 30% 693 42%
Zysk netto 1338 1055 27% 555 43%
Eurocash kupuj wyniki:
Piotr Bogusz 19,90 PLN 25-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*
Przychody 6 353 6 438 -1% 26071 47 %
Zysk brutto na sprz. 833 844 -1% 3577 45%
marza 13,1% 13,1% 13,7%
EBITDA skor. 108,3 126,5 -14% 435,3 33%
marza EBITDA 1,7% 2,0% 1,7%
EBIT 62,3 81,4 -23% 232,9 22,3%
Zysk brutto -2,1 56,4 45,5
Zysk netto -0.8 47 4 1265

Jeronimo Martins trzymaj wyniki:

Piotr Bogusz 15,30 EUR 29-07-2020
(min EUR) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*

Przychody

Zysk brutto na sprz. 991 1005 -1% 4 349 47 %
marza 21,4% 21,6% 22,1%

EBITDA skor. 236,3 257,0 -8% 1058 42%
marza EBITDA 5,1% 5,5% 5,4%

EBIT 128,6 156,0 -18% 624 37%
Zysk brutto 119,6 148,00 -19% 498 42%
Zysk netto 81,5 109,0 -25% 451 33%
LPP akumuluj L H
Piotr Bogusz 6 900,00 PLN 08-10-2020
(min PLN) 2Q'20/21P 2Q'19/20 2020P YTD
Przychody 1927 2345 -18% 8 241 38%
Zysk brutto na sprz. 901 1156 -22% 4023 37%
marza 46,7% 49,3% 48,8%

EBITDA skor. 26,8 586,8 -95% 468,7

marza EBITDA 1,4% 25,0% 5,7%

EBIT -59,6 185,6 - -9,8

Zysk brutto -103,0 146,1 - -44,2

Zysk netto skor. -103.,0 319 - -153

VRG akumuluj L H

Piotr Bogusz 2,43 PLN 26-08-2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 2020P YTD*

Przychody 174,0 270,2 -36% 823,7 45%
Zysk brutto na sprz. 82,1 1446 -43% 394,3 45%
marza 47,2% 53,5% 47 9%
EBITDA skor. -5,6 35,0 5,9
marza EBITDA -3,2% 13,0% 0,7%
EBIT -11,4 28,6 -16,8
Zysk brutto -18,3 29,3 -39,7
Zysk netto -18,3 239 -36,0

poprzednich kwartatow.

Oczekujemy pogorszenia wynikéw w EAT, EUR, JMT, LPP
VRG. Najwiekszych spadkow wynikéw oczekujemy w EAT i
LPP i VRG.

Zamkniecie restauracji oraz spadek sprzedazy zwigzany z
COVID-19 powinny przetozy¢ sie na spadek sprzedazy o
45% r/r.

Pomimo wprowadzonych oszczednosci kosztowych oraz
otrzymanych dotacji oczkujemy spadku marzy EBITDA o
11,9 p.p. r/r do 6,5% w 2Q’20.

Podany wynik EBITDA MSSF 16 jest oczyszczony o odpisy
na aktualizacje wartosci aktywow, ktore szacujemy na 60
min EUR.

Koszty finansowe szacujemy na 11,2 min EUR.

Oczekujemy wzrostu sprzedazy o 24,3% r/r w 2Q’20, Ifl na
poziomie 9% oraz spadku sprzedazy/mkw. o 1% r/r.
Szacujemy marze brutto na sprzedazy na 24,4% w 2Q'20
(+0,32p.p. r/r), pozytywny wptyw spadku cen paliw oraz
spadku cen miesa.

Narzut kosztéw SG&A prognozujemy na 17% w 2Q'20
(+0,38p.p. r/r) - gownie presja ze strony kosztow
wynagrodzen.

W efekcie oczekujemy utrzymania ptaskiej marzy EBITDA
r/r.

W segmencie hurtu zakladamy poprawe sprzedazy w C&C,
spadek sprzedazy r/r w EC Dystrybucja (zakonczenie
kontraktu z PKN Orlen) oraz pogorszenie sprzedazy r/r w
EC Service i EC Gastronomia. EBITDA segmentu szacujemy
na 118 min PLN w 2Q'20 (-7,3% r/r)

W segmencie Detal oczekujemy poprawy sprzedazy w DC
wiasne i DC franczyzowe. Szacujemy EBITDA segmentu na
poziomie 28 min PLN (-27% r/r), na co negatywnie
powinny  wptyngé dodatkowe koszty zwigzane z
COVID-19 oraz spadek wyniku r/r w Inmedio.

m Wyniki oczyszczone o MSSF 16.

m W sieci Biedronka oczekujemy nizszej dynamiki sprzedazy/

mkw. r/r w 2Q"20 vs. 1Q'20 (2% vs. 9,4%) ze wzgledu na
efekt bazy, niesprzyjajace warunki pogodowe i niski popyt
w okresie Wielkanocnym. Zakfadamy spadek marzy
EBITDA o0 0,4p.p. r/rdo 7,1% w 2Q'20.

W Portugalii oczekujemy spadku sprzedazy w sieci Pingo
Doce (negatywny wptyw restrykcji) oraz w Recheio (istotny
spadek popytu w segmencie Horeca).

Oczekujemy braku poprawy sprzedazy poréwnywalnej w
Ara oraz spadku sprzedazy w Hebe (spadek EBITDA r/r).

m Wyniki oczyszczone o MSSF 16.

m Marze brutto na sprzedazy szacujemy na 46,7% (-2,6p.p.

r/r) ze wzgledu na wzrost udziatu e-commerce w sprzedazy
oraz aktywnos$¢ promocyjng po otwarciu sklepow.
Oczekujemy spadku wskaznika kosztow SG&A/mkw. o
11,1% r/r do 256 PLN.

Dziatalno$¢ finansowq szacujemy na -43,5 min PLN w
2Q'20 vs. 39,5 mIn PLN w 2Q"19.

Prezentowany wynik EBITDA jest bez MSSF 16.

Wyniki sg oczyszczone o jednorazowe odpisy na biznes
niemiecki, ktére szacujemy na 120 min PLN.

Sprzedaz i zysk brutto na sprzedazy szacujemy zgodnie z
opublikowanymi raportami miesiecznymi.

Zakfadamy spadek kosztéw SG&A/mkw. o 17,5% r/r do
600 PLN w 2Q’20, na co najwiekszy wptyw miata redukcja
czynszoéw (zaktadamy 11 min PLN) oraz redukcja kosztéw
wynagrodzen (zaktadamy 13 min PLN).

Dziatalnos$¢ finansowg zaktadamy na poziomie -7 min PLN
w 2Q'20 vs. 0,7 min PLN w 2Q'19.

Ze wzgledu na strate brutto nie zaktadamy ptatnosci
podatku w kwartale.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - wartos¢ 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 - warto$¢ 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ 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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura 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 si¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtbw 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 dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. 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 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 ktorym 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 rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana 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 $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 zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: 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 ciagu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie 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 abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu 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

Nadzér nad dziatalno$cig 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 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 Spoétce 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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki
odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r jach:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada 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¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwoéé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

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