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Prognozy wynikow kwartalnych: 4Q 2020

Rynek akcji

Finanse

Wyniki za 4Q’20 znowu stojg pod znakiem zdarzen jednorazowych. Z jednej
strony banki tworzg znaczace rezerwy na kredyty frankowe oraz kolejne na
COVID-19, a z drugiej rozpoznajg pozytywne zyski z rewaluacji akcji Visa.
Niemniej jednak znaczace rezerwy na CHF bedag gtéwnym rozgrywajacym, a
banki z relatywnie najwieksza ekspozycjq moga pokazac strate. Z drugiej
strony polski sektor bankowy pokaze odbicie wyniku odsetkowego, bardzo
mocny wynik prowizyjny oraz koszty pod kontrolg. Co wazne, podstawowy
koszt ryzyka nie powinien zanotowaé pogorszenia co obrazuje nadal dobrg
kondycje portfela kredytowego. W Polsce zwracamy uwage na dobre wyniki
Aliora i Banku Handlowego, a za granicg Monety. Ze spoétek finansowych
dobre wyniki pokazg takze Kruk i GPW, ale naszym zdaniem to jest juz
obecnie w cenach.

Chemia
W Chemii zarédwno Grupa Azoty jak Ciech zanotuja spadek skorygowanej
EBITDA w 4Q’20. Rozczarowac¢ moze outlook na przysztos$¢ w Grupie Azoty.

Surowce

Naszym zdaniem JSW poda stabe wyniki za 4Q'20, ale outlook na kolejne
okresy moze zacheca¢ inwestoréow do kupowania. Wyniki KGHM zanotujg
wzrosty w 4Q’20, ale precyzyjne liczby podamy przy publikacji danych
wolumenowych za XII'20.

Paliwa

Sektor downstream nadal pozostaje pod presjg niskich marz w rafinerii, ale
czesciowo jest to kompensowane przez rekordowo wysokie marze na
stacjach paliw i zaskakujgco silne odczyty w petrochemii. Pozytywne trendy
powinnismy obserwowa¢ w segmencie wydobywczym, w zwigzku z wyzszymi
cenami weglowodoréw. Relatywnie dobrych wynikéw oczekujemy w PKN i
MOL. Wysokie wzrosty r/r powinien dostarczy¢ PGNiG.

Energetyka

Wyniki sektora za 4Q'20 zapewnig wykonanie naszych rocznych prognoz
skor. EBITDA na poziomie 100%. Nieco powyzej sredniej wypadnie Tauron,
a stabiej Enea i Polenergia. Dla polskich spétek oczywiscie tematem numer 1
pozostaje transformacja, ale wazna tez bedzie aktualizacja perspektyw na
2021 r. (korzystne taryfy w obrocie i dystrybucji, mocne trendy popytowe).

Telekomunikacja, Media, IT

W 4Q'20 zaktadamy poprawe wynikéw spétek IT. Dobre wyniki powinny
wygenerowa¢ ACP, ASE, ALL i ATD. ABS z kolei wrdci do niewielkich
wzrostébw po niezbyt udanym 3Q’20. Negatywne rozczarowanie moze
dostarczy¢ publikacja ALE, gdzie marza zysku skorygowana EBITDA spadnie
do 40,0%. Wyrazng poprawe wynikdw powinna zaliczy¢ WPL.
Telekomunikacja bedzie wzglednie stabilnym sektorem w 4Q’20, z CPS ktory
wykaze najwyzszg dynamike wyniku.

Gaming

Wysokg poprawe wynikow r/r powinien odnotowaé TEN. Nieznacznego
spadku wynikdéw r/r oczekujemy w 11B i PLW (brak istotnych premier w
kwartale). Prognozy dla CDR opublikujemy w pdzniejszym terminie.

Przemyst

W 4Q'20 oczekujemy, ze 71% pokrywanych przez nas spétek poprawi r/r
wyniki finansowe, a proporcja ta bedzie najwyzsza od 9-ciu kwartatow.
Jedynie 24% spotek pogorszy r/r rezultaty. Pozytywnych zaskoczen na
wynikach oczekiwaliby$my w AST, COG, FMF, FTE, KER, MBR, STP i TIM.
Outlook na kolejne kwartaty moze studzi¢ emocje w przypadku AMC i PKP.

Handel

Wyniki spétek handlowych zostaty obcigzone przez wprowadzone restrykcje
w zwigzku z COVID-19. Wiekszos¢ z obserwowanych spotek powinno
odnotowaé nizsze wyniki r/r (CCC, LPP, EUR, JMT, VRG). Istotnego wzrostu
wynikow r/r oczekujemy jedynie w DNP.
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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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Zrodto: spotki, Bloomberg, PAP, mBank; 4Q'20 r/r - prognoza mBanku
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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

Data Cena w dniu

Cena [of=1, ] Potencjat P/E EV/EBITDA

Rekomendacja

wvdania wvdania docelowa biezaca zZmianv 2020 2021
Finanse +9,3% 13,4 10,8
Alior Bank akumuluj 2020-11-19 17,50 18,78 18,33 +2,5% - 10,6
BNP Paribas Polska akumuluj 2020-12-08 55,00 64,45 66,20 -2,6% 13,6 10,9
Handlowy trzymaj 2020-11-19 35,60 36,45 39,75 -8,3% 17,3 16,7
ING BSK redukuj 2020-11-19 155,20 143,10 170,00 -15,8% 15,7 16,5
Millennium trzymaj 2020-11-19 2,93 2,88 3,94 -26,9% 19,2 -
Pekao kupuj 2020-11-19 57,94 75,93 65,48 +16,0% 13,2 10,4
PKO BP kupuj 2020-11-19 27,23 32,40 29,95 +8,2% 13,2 12,5
Santander Bank Polska kupuj 2020-11-19 175,20 238,14 186,80 +27,5% 14,4 13,8
Komercni Banka akumuluj 2020-12-08 616,00 682,02 CZK 680,00 +0,3% 14,5 13,5
Moneta Money Bank kupuj 2020-12-08 67,00 82,70 CZK 68,00 +21,6% 13,9 11,9
Erste Group kupuj 2020-12-08 24,95 30,58 EUR 26,38 +15,9% 13,1 8,8
RBI akumuluj 2020-12-08 16,69 18,22 EUR 17,46 +4,4% 8,3 7,6
OTP Bank akumuluj 2020-12-08 12 000 13 800 HUF 13 880 -0,6% 13,0 9,5
PZU kupuj 2020-12-03 26,45 39,33 30,71 +28,1% 12,8 9,3
Kruk kupuj 2020-12-08 142,30 174,96 165,70 +5,6% 38,8 10,7
Skarbiec Holding kupuj 2020-12-08 24,80 30,74 29,10 +5,6% 51 7,4
GPW redukuj 2020-12-08 43,00 40,60 44,90 -9,6% 12,6 14,3
Chemia -8,1% 15,1 17,3 6,0 6,6
Ciech trzymaj 2020-12-08 30,35 32,59 32,10 +1,5% 18,4 11,2 5,9 53
Grupa Azoty sprzedaj 2021-01-14 28,95 23,65 27,90 -15,2% 11,9 23,4 6,1 7,9
Surowce -16,3% 20,9 14,2 7,5 4,2
JSwW kupuj 2020-12-08 25,53 36,58 31,32 +16,8% - 16,9 - 2,3
KGHM trzymaj 2020-12-08 177,20 152,27 192,65 -21,0% 20,9 11,5 7,5 6,0
Paliwa +5,5% 7,2 12,5 5,4 5,2
Lotos kupuj 2020-12-08 37,30 49,01 41,39 +18,4% - 13,3 - 5,4
MOL kupuj 2020-12-08 2 002 2 379 HUF 2292 +3,8% - 13,0 5,4 5,0
PGNIG kupuj 2020-12-08 5,21 6,39 5,86 +9,1% 4,6 10,7 2,3 3,9
PKN Orlen trzymaj 2020-12-08 59,60 58,40 60,12 -2,9% 9,8 12,0 5,8 5,7
Energetyka +13,3% 24,3 7,3 4,8 50
CEZ kupuj 2020-11-20 468,00 601,40 CZK 530,00 +13,5% 24,2 14,7 6,8 7,0
Enea zawieszona 2020-12-08 5,60 - 7,20 - 19,1 2,6 2,8 2,5
Energa zawieszona 2020-12-08 7,80 - 7,97 - - 6,8 4,8 4,6
PGE zawieszona 2020-12-08 5,77 - 6,94 - - 7,8 3,9 3,2
Polenergia kupuj 2020-10-30 42,60 62,99 56,80 +10,9% 24,4 23,9 11,4 11,7
Tauron zawieszona 2020-12-08 2,17 - 2,96 - 27,3 5,2 4,8 5,4
Telekomunikacja +5,1% 34,3 27,9 5,2 5,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-12-08 27,84 27,90 30,58 -8,8% 16,0 13,1 7,6 7,3
Netia trzymaj 2020-12-08 4,50 4,70 5,32 -11,7% 34,3 31,0 52 5,0
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 6,28 +30,6% 58,2 27,9 4,6 4,5
Media +5,6% 33,0 20,4 15,4 10,2
Agora akumuluj 2020-12-08 6,96 7,60 6,90 +10,1% - - 15,8 9,1
Wirtualna Polska akumuluj 2020-12-08 82,00 93,00 88,60 +5,0% 33,0 20,4 15,0 11,4
IT -19,4% 17,3 15,5 8,0 7,0
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 11,90 - 23,7 18,5 7,9 6,5
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 73,13 -26,2% - 69,3 49,2 39,1
Asseco BS réwnowaz 2020-09-02 36,00 - 39,00 - 17,7 16,9 11,6 11,0
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 66,80 +20,8% 15,3 14,0 4,7 4,5
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 39,00 - 17,5 15,4 8,8 7,8
Atende przewazaj 2020-11-27 3,44 - 4,62 - 17,3 15,7 8,1 7,4
Comarch kupuj 2020-09-29 204,00 247,60 194,00 +27,6% 16,7 14,8 6,3 6,1
Sygnity kupuj 2020-09-01 7,20 10,70 10,00 +7,0% 8,9 8,1 5,4 4,9
Gaming +1,7% 22,4 20,3 18,1 13,1
11 bit studios trzymaj 2020-09-02 482,00 493,00 475,50 +3,7% 29,8 47,5 19,9 28,8
CD Projekt redukuj 2020-12-23 267,70 232,00 253,20 -8,4% 22,6 18,9 15,2 13,5
PlayWay trzymaj 2020-12-08 599,00 590,00 640,00 -7,8% 22,1 21,7 32,5 12,7
Ten Square Games kupuj 2020-12-08 525,00 724,00 477,00 +51,8% 19,4 13,3 16,3 10,7
Przemyst +9,1% 11,9 10,9 7,3 6,5
AC przewazaj 2020-12-08 36,40 - 37,00 - 11,5 10,8 7,9 7,2
Alumetal rébwnowaz 2021-01-15 52,00 - 54,40 - 16,9 12,6 9,7 7,7
Amica rébwnowaz 2021-01-18 145,80 - 144,00 - 7,4 9,8 4,3 5,7
Apator réwnowaz 2020-12-08 22,40 - 23,00 - 12,3 11,9 7,1 6,8
Astarta przewazaj 2020-12-08 25,20 - 35,80 - - 4,3 4,6 2,9
Boryszew rownowaz 2020-12-08 2,87 - 3,00 - - 24,0 10,8 7,2
Cognor kupuj 2020-12-08 1,25 2,29 1,73 +32,4% 11,2 8,2 51 4,6
Famur kupuj 2020-12-08 1,90 3,30 2,60 +26,9% 8,1 10,0 2,9 3,1
Forte réwnowaz 2020-12-08 38,80 - 41,90 - 19,3 12,1 8,0 7,4
Grupa Kety trzymaj 2020-12-08 449,50 472,99 494,00 -4,3% 11,4 13,7 8,2 9,3
Kemel kupuj 2020-12-08 46,75 57,39 55,10 +4,2% 10,5 5,5 51 4,9
Kruszwica niedowazaj 2021-01-12 66,00 - 66,00 - 16,8 13,5 9,5 7,8
Mangata przewazaj 2020-12-08 55,50 - 63,50 - 13,4 10,8 7,8 6,5
Mo-BRUK kupuj 2021-01-11 246,00 387,49 294,00 +31,8% 13,7 11,1 10,1 8,0
PKP Cargo trzymaj 2020-12-08 13,20 13,97 13,96 +0,1% - - 4,9 4,7
Stalprodukt kupuj 2020-12-08 210,50 370,99 318,50 +16,5% 11,1 11,0 4,1 3,9
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 19,35 - 13,6 10,8 7,3 6,5
Handel +7,5% 56,9 27,2 18,0 8,3
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 27,85 - - - - -
CcC kupuj 2020-12-08 71,38 89,00 82,90 +7,4% - 37,1 22,4 5,6
Dino trzymaj 2020-12-08 269,80 263,10 260,00 +1,2% 39,5 29,9 24,7 19,0
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 13,95 +42,7% - 89,7 51 4,8
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 14,39 +6,4% 27,3 22,1 8,6 7,3
LPP kupuj 2020-12-08 7 285,00 8 500,00 7 460,00 +13,9% 78,6 24,6 19,1 10,7
VRG kupuj 2020-09-23 2,51 3,14 2,53 +24 1% 74,4 20,4 16,8 9,3




Biuro maklerskie

Banki

Polska pod znakiem odpis6w na CHF

m Sektor w Polsce zanotuje przyzwoitg poprawe dochodow
catkowitych, ktére jednak nie zdotajq obroni¢ sie pod
naporem dodatkowych rezerw na CHF.

Alior Bank akumuluj wyniki:
Michat Konarski 18,78 PLN 26-02-2021
(min PLN) 4Q'20P 3Q'20 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 682 683 0% -9% 100%
Wynik prowizyjny 172 169 1% 4% 101%
WNDB 914 913 0% -11% 100%
Koszty operacyjne -400 -408 -2% 13% 100%
Saldo rezerw -298 -291 3% -13% 99 %
Zysk netto 79 82 -3% n.m 97%
BNP Paribas Po akumuluj wyniki:
Michat Konarski 64,45 PLN 09-03-2021
(min PLN) 4Q'20P 3Q'20 r/r  YTD*
Wynik odsetkowy 747 739 1% -7% 100%
Wynik prowizyjny 231 251 -8% 11% 101%
WNDB 1245 1205 3% 0% 101%
Koszty operacyjne 624 571 9% -17% 100%
Saldo rezerw 128 95 35% 27% 89%
Zysk netto 160 232 -31% 32% 101%

Handlowy trzymaj wyniki:

Michat Konarski 36,45 PLN 11-02-2021
(min PLN) 4Q'20P 3Q'20 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 225 5% -24% 100%
Wynik prowizyjny 136 137 -1% 0% 101%
WNDB 500 440 14% -9% 99%
Koszty operacyjne 278 271 2% 1% 97%
Saldo rezerw 25 -25 n.m. 24% 77 %
Zysk netto 128 115 12% -26% 119%

ING BSK redukuj wyniki:
Michat Konarski 143,10 PLN 12-02-2021
(min PLN) 4Q'20P  3Q'20 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 3% 100%
Wynik prowizyjny 372 394 -5% 8% 101%
WNDB 1558 1548 1% 5% 100%
Koszty operacyjne -651 -667 -2% 10% 100%
Saldo rezerw -189 -125 51% 22% 96 %
Zysk netto 193 440 -56% -57% 87%

Millennium trzymaj L H
Michat Konarski 2,88 PLN 02-02-2021
(min PLN) 4Q'20P 3Q'20 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 10% 99%
Wynik prowizyjny 194 180 8% 6% 102%
WNDB 942 908 -4% -4% 100%
Koszty operacyjne -410 -412 1% -16% 90%
Saldo rezerw -134 -148 -10% 91% 90%
Zysk netto -70 60 n.m. n.m. 25%

Pekao kupuj wyniki:
Michat Konarski 75,93 PLN 27-02-2021
(min PLN) 4Q'20P  3Q'20 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 1191 1203 -1% 16% 99%
Wynik prowizyjny 625 595 5% -5% 99%
WNDB 1899 1829 4% -15% 99%
Koszty operacyjne -892 -849 5% 1% 100%
Saldo rezerw -329 -253 30% 68% 98%
Zysk netto 329 371 -11% -52% 95%

PKO BP kupuj wyniki:
Michat Konarski 32,40 PLN 17-02-2021
(min PLN) 4Q'20P 3Q'20 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 2 449 -7% 100%
Wynik prowizyjny 1022 992 3% 5% 101%
WNDB 3715 3599 3% -3% 101%
Koszty operacyjne -1423 -1359 5% -7% 100%
Saldo rezerw 662 441 50% 108% 106%
Zysk netto 599 712 -16% -17% 92%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Super Moneta i OTP z zadyszka

m Bardzo dobrych wynikdw dzieki niskim rezerwom
oczekujemy w Monecie. Z drugiej strony sezonowo staby
4Q odcisnie swoje pietno na wynikach OTP.

m Oczekujemy spadku wyniku netto o zaledwie 3% q/q.

m Kwartat wsparty przez dobry wynik prowizyjny (+1,5%
g/q) i handlowy. Wynik odsetkowy powinien pozostac
stabilny w kwartale.

m Brak znaczacych dodatkowych rezerw na ryzyko
kredytowe.

m Konsensus implikowany z prognoz rocznych jest obecnie
zbyt niski.

m Oczekujemy spadku wyniku netto o 31% g/q, co gtdwnie
jest powigzane ze zdarzeniami jednorazowymi.

m BNP na poczet 4Q zawigze 101,7 min PLN rezerw na CHF,
41 min PLN rezerw na restrukturyzacje oraz okoto 30 min
PLN rezerw ECL.

m Bank kolejny kwartat z rzedu pokaze relatywnie mocne
linie przychodowe, co jest dobrg oznakg przed 2021 r.

m Oczekujemy wzrostu wyniku odsetkowego do 225 min PLN
(+5,4% q/q), jednak jest to gtownie efekt wptywu matego
TSUE w 3Q. NIM wzrosnie do 1,51%, ale korygujac NII z
3Q o wptyw matego TSUE pozostanie ptaski g/q.

m Dziatalnos$¢ skarbcowa powinna odbi¢ po stabym 3Q (+35%
q/q) dzieki kontynuacji dobrego wyniku z rynkéw FX oraz
realizacji zyskéw z czesci obligaciji.

m Spodziewamy sie CoR na poziomie 0,5% co przetozy sie na
saldo rezerw na poziomie 24,5 min PLN.

m Wyniki obcigzone rezerwami na CHF (250 min PLN) oraz
COVID-19 (70 min PLN).

m Oczekujemy, ze NII wzrosnie o 1%, zas wynik prowizyjny
spadnie o 5,5% q/q, gtdwnie ze wzgledu na gorszy wynik z
dziatalnosci brokerskiej oraz nizsze przychody z kart.

m Wynik netto spadnie o 56% q/q, jednak po oczyszczeniu
wynidstby okoto 497 min PLN.

m Wyniki obcigzone rezerwami na CHF (290 min PLN +30%

r/r).

Wynik odsetkowy ptaski q/q tak samo jak marza.

Bardzo silny wynik prowizyjny oraz handlowy (rewaluacja

akcji Visa).

m Zaktadamy, ze bank utrzyma dyscypline kosztowa z 3Q
dzieki czemu koszty operacyjne pozostang ptaskie.

Szacujemy, ze wyniki bedgq obcigzone dodatkowa rezerwa
zwigzang z COVID-19 w wysokosci 140 mIn PLN oraz na
kredyty CHF (36 min PLN).

m Oczekujemy lekkiego spadku wyniku odsetkowego, ktory
zostanie w peini zrekompensowany przez wzrost wyniku
prowizyjnego.

m Oczekujemy sezonowego wzrostu kosztow operacyjnych o

5% q/q przy jednoczesnym lekkim wzroscie r/r.

m Oczekujemy spadku zysku netto o 16% q/q i 17% r/r
gtdwnie ze wzgledu na dodatkowe rezerwy ECL oraz na
CHF (facznie 573 min PLN).

m Silny wynik prowizyjny (+5% r/r) w kwartale m.in. dzieki
rynkom kapitatowym.

m Oczekujemy stabilnego wyniku odsetkowego w kwartale
oraz lekkiego, sezonowego wzrostu kosztow.

6 | |



Santander BP

kupuj wyniki:
238,14 PLN 03-02-2021
4Q'20P 3Q'20 r/r YTD*

Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 547 553 -1% 1% 101%
WNDB 2130 2134 0% -11% 100%
Koszty operacyjne -995 -875 14% 7% 103%
Saldo rezerw -474 -359 32% 80% 104%
Zysk netto 138 480 -71% -73% 82%

mBank.pl

akumuluj wyniki:

682,02 CZK 10-02-2021
4Q'20P 3Q'20 r/r  YTD*
5310 5254 -10% 100%

Komercni Banka
Michat Konarski
(min CZK)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 1309 1235 6% -15% 99%
WNDB 7 370 7 263 1% -9% 100%
Koszty operacyjne -3613 -3 482 4% -3% 100%
Saldo rezerw -1393 -1678 -17% - 100%
Zysk netto 1936 1646 18% -50% 989%

m Wyniki obcigzone rezerwami na CHF (192 min PLN), na
zwolnienia grupowe (120 min PLN) oraz na COVID-19
(c.100 min PLN).

m Oczekujemy, ze NII odbije o 1,5% q/q, za$ wynik
prowizyjny pozostanie silny w 4Q"20 (+1% r/r).

m Silny wynik handlowy wsparty przez rewaluacje udziatu w
Visa.

m Szacujemy oczyszczony wynik netto ~ 508 min PLN.

kupuj wyniki:
82,70 CzK 05-02-2021
3Q'20 r/r YTD*

Moneta Money
Michat Konarski

(min CZK)

4Q'20P

Wynik odsetkowy 2074 2043 1% 3% 100%
Wynik prowizyjny 481 500 -4% -4% 100%
WNDB 2755 2761 0% 3% 101%

Koszty operacyjne -1284 -1 284 0% 6% 92%
Saldo rezerw -377 -554 -32% 74% 92%
Zysk netto 846 716 18% -11% 110%

m Oczekujemy odbicia wyniku netto o 18% g/q gtéwnie dzieki
spadkowi rezerw.

m Oczekujemy stabilnych dochodéw z rosngacym wynikiem
prowizyjnym (+6% q/q) i odsetkowym (+1% qg/q).

m Oczekujemy spadku kosztu ryzyka w 4Q'20 do 80 p.b., co
jest zgodne z catorocznym guidance Zarzadu (70-80 p.b.).
Uwazamy, ze ze wzgledu na dobrg jakos$¢ aktywow KB
moze na tej linii pozytywnie zaskoczy¢.

OTP Bank
Michat Konarski
(mid HUF)

akumuluj
13 800 HUF
4Q'20P 3Q'20 q/q

wyniki:
05-03-2021
r/r YTD*

m Oczekujemy, ze zysk netto wzrosnie o 18% q/q w 4Q'20
dzieki normalizacji kosztu ryzyka.

m Saldo rezerw ~377 miIn CZK zbliza catoroczny koszt ryzyka
(182 p.b.) do nizszego przedziatu prognozy Zarzadu.

m Plaski wynik na dziatalnosci bankowej wsparty przez lekko
rosnacy wynik odsetkowy.

m Koszty catkowite na poziomie 1,4 mld CZK zgodne z
prognozg Zarzadu dla catego roku.

Wynik odsetkowy 194 196 -1% -1% 99%
Wynik prowizyjny 71 74 -4% -17% 94 %
WNDB 289 295 -2% -5% 98%
Koszty operacyjne -161 -155 4% -3% 100%
Saldo rezerw -49 -5 850% 95% 104%
Zysk netto 56 113 -41% -46% 86 %
Finanse

Dobry wynik Kruka pomimo sezonowosci
m Kruk zaraportuje znaczaco wyzsze

implikowanego konsensusu z prognoz rocznych. Niemniej
jednak cigzy¢ bedq mu wyzsze koszty (efekt sezonowy).

Kruk kupuj wyniki:
Michat Konarski 174,96 PLN 25-03-2021
(min PLN) 4Q'20P 3Q'20 r/r YTD*
Przychody ogdtem 307,3 335,2 -8% 1% 100%

Zakup wierzyt. 268,1 294,6 -9% -7% 100%

Inkaso 14,1 14,2 -1% 328% 100%
Koszty posr. i bezp. 149,2 131,6 13% -9% 100%
Marza posrednia 158,1 203,5 -22% 13% 100%
Zysk operacyjny 94,6 154,8 -39% 20% 100%
Zysk brutto 54,4 126,6 -57% -1% 100%
Zysk netto 45 4 535 -15% 43% 100%

wyniki  od

m Oczekujemy, ze kwartat bedzie dotkniety przez
de-konsolidacje biznesu na Siowacji oraz dodatkowe
rezerwy na wakacje kredytowe.

m Brak pozytywnej sezonowosci wyniku prowizyjnego
spowodowany przez gorsze wyniki biznesu AM.

m Wyzsze koszty ryzyka (48,5 mld HUF), ktére nadal
zamykajq rok ponizej prognozy Zarzadu.

m Sezonowy wzrost kosztéw operacyjnych (4% q/q) w 4Q’20.

GPW z rekordem

m Bardzo dobry kwartat zanotowato GPW. Spodtka byta
beneficjentem rekordowych obrotéw na rynku finansowym
oraz odbicia wolumendw na rynkach towarowych.

GPW
Mikotaj Lemanczyk
(min PLN)

redukuj

wyniki:
11-03-2021
r/r YTD*

40,60 PLN

4Q'20P  3Q'20 q/q

Przychody 111,5 88,4 26% 25% 102%
EBITDA 47,0 63,2 -26% -17% 106%
marza EBITDA 42,2% 71,4% n.a n.a n.a
EBIT 63,1 38,3 65% 39% 105%
Zysk netto 52,0 32,0 62% 31% 105%

m Oczekujemy, ze Kruk w 4Q'20 zaraportuje wynik netto na
poziomie 45,4 min PLN.

m Oczekujemy, spadku wyniku na dtugu kupionym ze
wzgledu na normalizacje kosztow windykacji. Nasza
prognoza nie zakfada zadnych istotnych rewaluacji.

m Ze wzgledu na zachowanie kursu oczekujemy wzrostu
kosztéw finansowych w 28 min PLN w 3Q do 40 min PLN.

m Oczekujemy sezonowo wyzszych kosztow operacyjnych.

m Nasza prognoza jest znaczaco wyzsza od implikowanego
konsensusu z $rednich prognoz rocznych (Bloomberg).

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

m Wyzsze wolumeny na rynkach finansowych przetoza sie na
wzrost przychodéw do 111,5 min PLN (26% q/q i 25% r/r).

m Spodziewamy sig, ze koszty operacyjne wyniosg 48,9 min
PLN, co bedzie podyktowane wzrostem zmiennej czesci
wynagrodzenia oraz sezonowym wzrostem kosztéw ustug
obcych. Po oczyszczeniu o opftate na KNF w 3Q, koszty
rosng 6% q/q i 3% r/r.

m Ostatecznie wynik netto wzrosnie o 62% q/q oraz 3,5x r/r.
Efekt wzrostu przychoddw oraz dzwigni operacyjnej.



m Biuro maklerskie

Chemia

Skorygowane wyniki nizsze r/r

m Presja ze strony cen surowcéw (gaz oraz certyfikaty CO,)
przekfada¢ sie beda na spadki oczyszczonych o zdarzenia
jednorazowe wynikéw spétek chemicznych w 4Q’20.

wyniki:
12-04-2021

trzymaj
32,59 PLN

Ciech
Jakub Szkopek

m Spotki w 4Q wcigz notowaty stabsze wolumeny sprzedazy

podstawowych produktéw (soda, sél, nawozy, poliamid).

m Grupa Azoty powinna przedstawi¢ negatywny outlook na

kolejne kwartaty, nieco optymistyczniejszy bedzie Ciech.

m W 4Q’'20 naszym zdaniem bedzie bardzo trudno o poprawe

wynikow operacyjnych w ujeciu r/r. Wciaz nizsza r/r
sprzedaz sody oraz soli, a takze brak konsolidacji linii
produkcji zywic i brak zdarzen jednorazowych w segmencie
pozostate, cigzy¢ beda na wynikach ostatniego kwartatu.

m Zarzad przy okazji wynikéw prawdopodobnie poinformuje o

oczekiwanym wzroscie wolumenu sprzedazy sody na 2021
rok przy nizszych o kilka procent r/r cenach.

(min PLN) 4Q'20P  4Q'19 2020P YTD*
Przychody 785,8 803,4 -2% 3076,5 96%
EBITDA 157,6 1759 -10% 574,0 101%
EBITDA skor. 162,6 1854 -12% 574,0 101%
marza EBITDA 20,1% 21,9% 18,7%

EBIT 78,4 96,9 -19% 253,7 101%
Zysk netto 44 4 34.8 2 8% 92,0 132%
Grupa Azoty sprzedaj

Jakub Szkopek 23,65 PLN

(min PLN) 4Q'20P 4Q'19

Przychody 2611,8 2641,5 -1% 10401 100%
EBITDA 174,1 166,8 4% 1177,8 100%
EBITDA skor. 151,6 205,5 -26% 938,1 100%
marza EBITDA 5,8% 7,8% 9,0%

EBIT -16,9 -28,3 -40% 417,1 100%
Zysk netto -359 -49.6 -28% 232,7 82%
Surowce

Wyniki JSW stabsze r/r, ale dobre perspektywy

m Naszym zdaniem wyniki JSW w 4Q"20 bedq jeszcze stabsze
r/r. Wzrosty cen produktédw stalowych i wzrost sprzedazy

wegla umozliwiaja przetamanie trendu w 1Q'21.

wyniki:
18-03-2021
2020P YTD*

JSW kupuj

36,58 PLN
4Q'20P  4Q'19

Jakub Szkopek
(min PLN)

Przychody 1713

EBITDA skor. -172 52 - 85 -
EBITDA -172 254 - -249 -
marza EBITDA -10,0% 14,0% -3,4% -
EBIT -452 -51 - -1348 -
Zysk netto -387 -60 b 92 N

m W 4Q’20 rosngce ceny gazu ziemnego naszym zdaniem

przetoza sie na spadek EBITDA w segmencie nawozdw o
19% r/r, a wcigz trudne otoczenie w segmencie tworzyw
sztucznych przetozy sie na strate EBITDA w wysokosci 2,5
min PLN. Segment produktow chemicznych naszym
zdaniem poprawi EBITDA w 4Q'20 do 4 min PLN.

m Wyniki wsparte bedg w 4Q20 dofinansowaniem wyzszych

kosztéw CO, w kwocie 22,5 min PLN.

KGHM lepiej r/r

m Oczekujemy rosngcych wynikéw finansowych KGHM w
4Q'20, ale ostatecznag prognoze przedstawimy po publikacji
wolumenow sprzedazy za XI1'20.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

m Wyzsza sprzedaz wegla niz wynosito wydobycie w 4Q'20
pozwolita na spadek zapaséw we wszystkich kategoriach.

m Dodatkowo w 4Q'20 koksownie pracowaty na praktycznie
petnym wykorzystaniu dostepnych mocy, a sprzedaz koksu
przewyzszyta produkcje, co moze zwiastowaé wzrosty cen
w kolejnych kwartatach.

m Negatywnym zaskoczeniem w 4Q’20 sa natomiast ceny
sprzedazy wegla.



Paliwa

Upstream odbudowuje rentownos¢
m Sektor downstream nadal pozostaje pod presjg niskich
marz w rafinerii, ale czesciowo jest to kompensowane
przez rekordowo wysokie marze na stacjach paliw

mBank.pl

zaskakujaco silne odczyty w petrochemii. Pozytywne
trendy powinniémy obserwowa¢é w segmencie
wydobywczym, w zwigzku z wyzszymi cenami

weglowodorow.

Lotos kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 49,01 PLN b.d.
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 4630 7213 -36% 20879 97%
skor. EBITDA LIFO 285 590 -52% 1830 99%
efekt LIFO 24 -22 - -840 -
EBITDA 329 666 -51% -257 -
EBIT 71 452 -84% -1324 -
Dziat. finansowa 38 118 - -340 -
Zysk netto 79 354 - -1162 -
MOL wyniki:
Kamil Kliszcz 2 379 HUF 19-04-2021
(mid HUF) 4Q'20P 4Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 1055,4 1401,2 -25% 4141,0 99%
skor. EBITDA LIFO 147 4 179,6 -18% 620,6 103%
efekt LIFO 9,0 0,3 - -43,8 -
EBITDA 149,7 169,4 -12% 588,4 103%
EBIT 11,1 44,8 -75% 82,1 121%
Dziat. finansowa 2,4 0,7 - -116,5 -
Zysk netto 14.5 370 -61% -27.4 -

Skor. EBITDA LIFO w rafinerii nizsza r/r (0,13 mid PLN vs
0,38 mld PLN) z uwagi na spadek marzy i nizszy przerob,
kompensowany czes$ciowo przez wyzszg premie ladowa.

W segmencie detalicznym wysokie marze paliwowe
powinny pozwoli¢ na poprawe EBITDA r/r o 20%
(zaktadamy spadek wolumenodw o 15%).

W wydobyciu wynik EBITDA powinien wzrosna¢ q/q o 20%
do 117 min PLN z uwagi na wyzsze ceny ropy i gazu,
czesciowo neutralizowane przez nizszy wolumen.

PGNiG

wyniki:
b.d.
YTD*

kupuj
6,39 PLN
4Q'19 r/r

Kamil Kliszcz
(min PLN)

4Q'20P 2020P

Przychody 11076 12370 -10% 38677 100%
skor. EBITDA 2622 1932 36% 8266 100%
EBITDA 2572 1575 63% 13371 99%
EBIT 1491 632 136% 9 838 99%
Dziat. finansowa 112 -287 - -711 -
Zysk netto 1203 30 - 7 405 98%

W wydobyciu oczekujemy poprawy q/q (EBITDA 65 mid
HUF vs 64 mild HUF), ale wyzsze ceny neutralizowane
przez nizsze wolumeny, gtdwnie w Azerbejdzanie.

W rafinerii  stabe marze tylko czesciowo bedg
skompensowane premig ladowg (CCS EBITDA 22 mld HUF
vs 52 mld HUF w 4Q’19); w petrochemii wzrost marz w
ujeciu g/q (EBITDA 18 mld HUF vs 15 mld HUF w 3Q).
Dynamika EBITDA w detalu na poziomie +12%.

W czesci gazowej spadek r/r (-15%) - nowe nizsze taryfy.

PKN Orlen
Kamil Kliszcz

(min PLN)

trzymaj
58,40 PLN
4Q'20P 4Q'19

wyniki:
04-02-2021
r/r 2020P YTD*

Przychody 24 598 86089 102%
skor. EBITDA LIFO 1521 1292 18% 7948 102%
efekt LIFO 83 221 - 646 -
EBITDA 1605 1401 15% 7692 103%
EBIT 422 476 -11% 3271 108%
Dziat. finansowa -150 193 - -727 -
Zysk netto 190 583 -67% 2620 98%

EBITDA skor. w wydobyciu 0,8 mid PLN vs 1,05 mid PLN
rok wczesniej - w ujeciu g/q poprawa dzieki wyzszym
cenom ropy i gazu.

W obrocie sezonowy wzrost g/q, a r/r dodatkowo efekt
zmiany w kontrakcie jamalskim - EBITDA 0,8 mid PLN.

W dystrybucji EBITDA 0,65 mid PLN (wzrost r/r to efekt
zmian w ksiegowaniu rdéznicy bilansowej i wolumendw).

W cieple spadek r/r z/w na rozwigzanie rezerw w 4Q’19.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

W rafinerii oczekujemy straty EBITDA LIFO -0,4 mid PLN
ze wzgledu na bardzo niskie marze modelowe i nizszg
utylizacje mocy przerobowych; w petrochemii wynik
znaczaco lepszy r/r (marze modelowe i wolumeny (w tym
PE3 w Czechach), ale ptaski g/q.

EBITDA w detalu powinna wzrosna¢ o 32% r/r (rekordowo
wysokie marze paliwowe przy spadku wolumendw o 15%).

Segment energetyczny powinien podwoi¢ EBITDA do ponad
0,9 mld PLN z uwagi na ceny gazu i konsolidacje Energii.



m Biuro maklerskie

Energetyka

m Wyniki sektora za 4Q’20 zapewnig wykonanie naszych
rocznych prognoz skor. EBITDA na poziomie 100%. Nieco
powyzej tej sredniej wypadnie TPE, a stabiej ENA i PEP. W
przypadku CEZ przy publikacji

raportu istotne beda

(o] ¥ 4 kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 601,40 CZK b.d.
(min CZK) 4Q'20P 4Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 58 454 58 137 1% 212851 101%
skor. EBITDA 14 500 15554 -7% 65123 101%
EBITDA 14500 15554 -7% 65123 101%
EBIT -700 4331 - 22715 99%
Dziat. finansowa -1564 -2659 - -6 945 -
Zysk netto -1 834 925 - 11798 97 %
Enea zawieszona

Kamil Kliszcz

(min PLN) 4Q'20P 4Q'19

Przychody 4089 4233 -3% 17701 99%
skor. EBITDA 645 698 -8% 3296 97 %
EBITDA 679 855 -21% 3378 98%
EBIT 256 428 -40% 1257 94 %
Dziat. finansowa -70 -834 - -892 -
Zysk netto 145 -468 - 166 50%

zawieszona

Energa

Kamil Kliszcz
(min PLN)

4Q'20P  4Q'19

Przychody 3036 3107

skor. EBITDA 498 422 18% 1962 100%
EBITDA 498 297 68 % 2047 100%
EBIT 367 -216 - 524 127%
Dziat. finansowa -105 -996 -938 100%
Zysk netto 212 -1331 - -530 -

PGE zawieszona
Kamil Kliszcz
(min PLN)

Przychody

wyniki:
23-03-2021
2020P YTD*
44 460 100%

4Q'20P
11293

4Q'19
9 695

skor. EBITDA 1530 1714 -11% 6267 99%
EBITDA 1440 1069 35% 5935 98%
EBIT 424 -7 242 - 1302 89%
Dziat. finansowa -132 -224 - -1083 100%
Zysk netto 221 -6133 - -84 -

kupuj
62,99 PLN
4Q'20P 4Q'19

wyniki:
b.d.
YTD*

Polenergia
Kamil Kliszcz

(min PLN) 2020P

Przychody 1689 112%
skor. EBITDA 70 79 -12% 276 98%
EBITDA 70 79 -12% 276 98 %
EBIT 46 37 25% 173 100%
Dziat. finansowa -10 9 -216% -43 93%
Zysk netto 29 34 -15% 106 104%

zawieszona wyniki:
31-03-2021

2020P YTD*

Tauron
Kamil Kliszcz
(min PLN)

4Q'20P 4Q'19

Przychody 5724 5251 9% 100%
skor. EBITDA 788 649 21% 3625 103%
EBITDA 788 583 35% 4098 102%
EBIT 323 -1023 -132% 1952 105%
Dziat. finansowa -70 -97 - -351 101%
Zysk netto 205 -865 -124% 190 140%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

deklaracje ws. dywidendy. Dla polskich spétek tematem
numer 1 pozostaje kwestia transformacji, ale wazna tez
bedzie aktualizacja perspektyw na 2021 r. (korzystne
taryfy w obrocie i dystrybucji, mocne trendy popytowe).

W wytwarzaniu EBITDA 5,9 mld CZK vs. 6,2 mld CZK przed
rokiem - efekt wyzszej ceny kontra nizsza produkcja z
atomu; w segmencie OZE EBITDA -10% z uwagi na nizszg
wietrznosc.

EBITDA dystrybucji ptaska r/r; w segm. sprzedazy EBITDA
1,4 mld CZK (presja na marze w Czechach).

Raportowany EBIT bedzie zainfekowany zapowiedzianymi
odpisami na sprzedawane aktywa rumurnskie.

W wytwarzaniu spadek EBITDA r/r do 286 mIn PLN z uwagi
na dwumiesieczny przestdj Bll i mniejsze zyski na
spotowym odkupie energii nie wyprodukowanej.

EBITDA dystrybucji powinna by¢ poréwnywalna r/r, przy
podobnych wolumenach wyzsza taryfa skompensuje
wyzsze koszty strat sieciowych.

W obrocie EBITDA -15 miIn PLN vs 6 min PLN w 4Q’19.
LWB podata juz wstepne dane z EBITDA 144 min PLN.

W wytwarzaniu zaktadamy wzrost EBITDA r/r (48 min PLN
vs 36 min PLN) dzieki wyzszej kontrybucji OZE (EBITDA
+48% z uwagi na wysokie wolumeny w el. wodnych).

W dystrybucji prognozujemy znaczng poprawe EBITDA r/r
(do 411 mIn PLN) z uwagi na relatywnie mocne wolumeny,
wyzszg taryfe i rownomierny rozktad OPEX w trakcie roku.
W obrocie po stabym 1H oczekujemy EBITDA na poziomie
zblizonym do 3Q (48 min PLN).

EBIT wzmocniony odwrdceniem odpiséw na 133 min PLN.

EBITDA w energetyce konw. -45% r/r przy wyzszych
kosztach CO, obnizajacych CDS (raportowany wynik
uwzglednia szacunek rezerwy rekult. na -90 min); w cieple
EBITDA +7% (wyzsze taryfy i nizsza cena gazu); w OZE
EBITDA +43% na wyzszych wolumenach w wodzie i cenach
W dystrybucji wzrost EBITDA r/r o 7% (efekt wolumendw);
w segmencie sprzedazy oczekujemy 155 min PLN EBITDA,
co bedzie zneutralizowane w kat. pozostate (rezerwy).

Srednia load factor FW w Polsce spadt w 4Q o 4,5 p.p., ale
wzrost spotowych cen energii oraz zielonych cert. pozwoli
na poprawe EBITDA w segmencie onshore do 59 min PLN.
EBITDA dystrybucji zblizona r/r, kontrybucja PV sezonowo
bliska zera, a w obrocie EBITDA 6,7 min PLN (spadek q/q z
uwagi na koszty bilansowania FW).

W cieple spadek r/r do 4,3 mIn PLN (brak KDT, ale wyzszy
spread przy nizszych cenach gazu).

W wydobyciu oczekujemy straty EBITDA (-168 min PLN)
- efekt sezonowego wzrostu kosztow i wolumendw.

EBITDA wytwarzania 233 min PLN (rok temu skor. 198 min
PLN) - efekt wyzszej kontrybucji Nowego Jaworzna i zyskow
na odkupach energii, w OZE woda kompensuje wiatr.

W dystrybucji oczekujemy ptaskich wynikéw r/r (607 min
PLN), a w obrocie EBITDA szacujemy na 126 min PLN
(spadek g/q to kwesta braku odkupéw na Jaworznie).



Telekomunikacja

4Q’'20 stabilny r/r
m Poprawa poziomy pricingu

trzymaj
27,90 PLN
4Q'20P 4Q'19

Cyfrowy Polsat

Pawet Szpigiel
(min PLN)

wyniki:

25-03-2021

2020P

YTD*

Przychody 3142 3069 0 11839

EBITDA 1102 1062 4% 4154 100%
marza EBITDA 35,1% 34,6% - 35,1% -
EBIT 529 494 7% 1872 101%
Zysk brutto 433 432 0% 1528 96 %
Zysk netto 350 314 12% 1222 96 %

mBank.pl

Wptyw COVID-19 na poziom przychodéw generowanych z
obrotu sprzetem.
Wzrost ruchu stacjonarnego i mobilnego.

Netia
Pawet Szpigiel
(min PLN)

trzymaj
4,70 PLN

4Q'20P  4Q'19

wyniki:

05-03-2021

2020P

YTD*

Przychody 324 325 0 1280 1
EBITDA 112 112 0% 439 101%
marza EBITDA 34,5% 34,6% - 34,3% -
EBIT 19,1 16,8 14% 77,4 99%
Zysk brutto 14,8 13,6 8% 64,6 98%
Zysk netto 12.0 1,7 588% 524 98 %

Poprawa obrotéw detalicznych, dalsza poprawa poziomu
cen.

Obroty sprzetem pod negatywnym wptywem ograniczen w
handlu (zaktadamy spadek przychoddéw o 5% r/r).
Dodatkowy wptyw przychodéw z dziatalnosci
fotowoltaicznej.

Stabilizacja przychodow z bizneséw reklamowych w 4Q"20.
Wynik EBITDA réwny 1,10 mld PLN, tj. +4% r/r.

kupuj
8,20 PLN
4Q'19

Orange Polska
Pawet Szpigiel
(min PLN)

4Q'20P

r/r

wyniki:

18-02-2021

2020P

YTD*

Erozja przychoddéw z bezposrednich ustug gtosowych o
12% r/r, nieznaczna poprawa obroty z broadbandu.

Istotny wzrost ruchu hurtowego w skutek ograniczen
COVID-19.

Marza zysku brutto ze sprzedazy stabilna r/r.

Koszty SG&A na poziomie 102,9 min PLN.

Wynik EBITDA na stabilnym poziomie r/r.

Przychody 2990 2 999 0% 11374 100%
EBITDAaL 662 682 -3% 2 836 99%
marza EBITDAaL 22,2% 22,7% - 249% -
EBIT 84 .4 -176 - 492 88 %
Zysk brutto 16,4 -224,0 - 174,7 57%
Zysk netto 13,3 -187,0 - 141.,5 57 %
Media

Poprawa koniunktury na rynku reklamy w 4Q’'20

m Istotna poprawa kondycji rynku reklamy online.

Wirtualna Polska
Pawel Szpigiel

(min PLN)
Przychody

akumuluj

93,00 PLN
4Q'20P  4Q'19
184,5 189,7

r/r

2020P
594,1

wyniki:
b.d.
YTD*

skor. EBITDA 70,9 64,1 11% 195,4 102%
marza skor. EBITDA 38,4% 33,8% - 32,9% -
EBIT 50,6 43,4 17% 118,8 99%
Zysk brutto 46,6 36,0 29% 101,9 98%
Zysk netto 37,1 26,5 40% 79,5 96 %

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Niewielka erozja przychodéw z ustug tylko mobilnych
(-21 mIn PLN r/r) ze wzgledu na spadek przychoddw z
roamingu oraz dalsze spadki przychodow tylko
stacjonarnych (-25 min PLN r/r).

Wzrost przych. z ustug konwergentnych (+39 min PLN r/r).
Koszty sprzedazy szacujemy na 533 min PLN, (-9,6% r/r),
co czesciowo wynika¢ bedzie z prognozowanych przez nas
nizszych zakupoéw sprzetu.

Stabilizacja na rynku reklamy TV.

Znaczna poprawa przychodow w obszarze mediowym
(+20% r/r) w zwigzku z lepszg koniunkturg na rynku
reklamy online.

Znacznie gorsze r/r wyniki finansowe bizneséw
e-commerce (szacujemy 30% spadek przychodow).
Zaktadamy wplyw TV w wysokosci +1,0 mIn PLN oraz
zdarzee jednorazowych na EBITDA 4,5 min PLN.

Skor. wynik EBITDA online (bez TV i bez barteru) powinien
wynie$¢ w ujeciu MSSF16 74,4 min PLN (+9% r/r).



Biuro maklerskie

IT

Dobry 4Q'20

m Spodziewamy sie dobrych wynikdw ze spétek IT: ACP, ASE,

ATD oraz ALL.

rownowaz

Ailleron

Pawel Szpigiel
(min PLN)

4Q'20P 4Q'19

wyniki:
b.d.

2020P YTD*

Przychody 50,5 44,8 148 104%
EBITDA 12,0 1,0 - 17,1 158%
marza EBITDA 23,9% 2,2% - 11,6% -
EBIT 10,1 -1,0 - 88 216%
Zysk brutto 9,6 -3,2 - 7,3 242%
Zysk netto 7.7 -3.0 - 6,2 222%

ABS po spadkach w 3Q'20 powinien wréci¢ do niewielkich
wzrostow.

sprzedaj
54,00 PLN
4Q'20P 4Q'19

Allegro
Pawet Szpigiel
(min PLN)

wyniki:
04-03-2021
2020P YTD*

Przychody 1241,6 805,6 54% 3877 102%
EBITDA 485,9 380,6 28% 1609 97 %
marza EBITDA 39,1% 47.2% - 41,5% -
EBIT 368,9 267,3 38% 1119 98%
Zysk brutto 299 .4 166,3 80% 652 91%
Zysk netto 2395 1239 93 % 515 77%

Znaczna poprawa przychoddéw Enterprise Solutions przy
wyraznej poprawie rentownosci (czesciowo wskutek innego
niz w 2019 r. rozpoznawania rezerw na premie dla
pracownikow).

Zaktadamy duzg poprawe takze w segmencie Fintech
(szacujemy osiagniecie 0,7 min PLN zysku).

Neutralny wptyw segmentu Hoteltech na zysk operacyjny.
Wptyw sprzedazy segmentu ES na wyniki.

Asseco BS réwnowaz
Pawel Szpigiel

(min PLN)

4Q'20P 4Q'19

wyniki:
b.d.

2020pP YTD*

Przychody 86,4 82,9 4% 282 100%
EBITDA 39,7 38,0 4% 115 101%
marza EBITDA 45,9% 45,9% - 40,8% -
EBIT 33,6 31,8 6% 89,2 103%
Zysk brutto 33,6 32,0 5% 88,1 102%
Zysk netto 29,2 28,3 3% 73,5 104%

GMV = 10,54 mld PLN, co oznacza poprawe r/r o 53%.
Wskaznik Take Rate prognozujemy na poziomie 9,2% (0,1
p.p. wiecej r/ri 0,3 p.p. mniej q/q).

Koszty dostaw netto powinny wzrosngé o 168% do
poziomu 261,3 min PLN.

Wynik skor. EBITDA powinien wynies¢ 497 min PLN, co
oznacza wzrost o 29,2% r/r. W ten sposdéb marza skor.
EBITDA spadnie do poziomu 40%, czylio 7,7 p.p. r/r.

Asseco Poland
Pawet Szpigiel
(min PLN)

kupuj
80,70 PLN
4Q'20P 4Q'19

wyniki:
b.d.

2020P YTD*

Przychody 3209,6 2938,1 11973 100%
EBITDA 494,6 425,2 16% 1869 100%
marza EBITDA 15,4% 14,5% - 15,6% -
EBIT 321,1 261,5 23% 1184 99%
Zysk brutto 290,9 231,3 26% 1170 90 %
Zysk netto 107,6 84,2 28% 363 103%

Powrdt popytu na rynku polskim (duze powodzenie
rozwigzan Wapro) oraz nieco stabszy wzrost przychodoéw z
eksportu.

Zaktadamy spadek marzy brutto ze sprzedazy o blisko
0,5 p.p.

Koszty SG&A na poziomie 9,6 min PLN (ptasko r/r).

Zysk netto szacujemy na 29,2 min PLN (4+3% r/r), co
patrzac na wysoka baze nalezy uznac¢ za dobry wynik.

Asseco SEE
Pawel Szpigiel
(min PLN)

przewazaj

4Q'20P 4Q'19

wyniki:
24-02-2021
2020P YTD*

Przychody 327,1 2756 1024 99%
EBITDA 65,0 53,4 22% 219 102%
marza EBITDA 199% 19,4% - 21,4% -
EBIT 44,9 36,3 24% 143 102%
Zysk brutto 43,4 35,0 24% 141 101%
Zysk netto 35,8 204  22% 115 103%

Istotny wzrost przychodéw w spétce matce, +39,1% r/r ze
wzgledu na m.in. silny sektor publiczny (w tym ZUS),
wysoki poziom zamowien od branzy energetycznej oraz
wzrost popytu na IT ze strony Cyfrowego Polsatu.

Na innych rynkach miedzynarodowych oczekujemy
dobrych odczytow w Asseco SEE. W Asseco CE i Asseco
WE, po nieudanym 3Q’20, zaktadamy stabilizowanie sie
wynikéw. Zysk netto powinien wynie$¢ ok. 107,6 min PLN.

Atende
Pawet Szpigiel
(min PLN)

przewazaj

4Q'20P  4Q'19

r/r

wyniki:
b.d.

2020P YTD*

Przychody 92,0 89,7 3% 213 113%
EBITDA 14,6 21,4 -32% 21 140%
marza EBITDA 159% 23,9% - 10,0% -
EBIT 11,4 17,7 -36% 13,3 128%
Zysk brutto 55,9 17,8 215% 12,8 469%
Zysk netto 45,3 12,7 256% 9.7 499%

Udany okres w bankowosci (zaktadamy przychody w EUR
na poziomie 15,2 min, tj. + 10% r/r).

Wysoki jednocyfrowy wzrost przychodéw w segmencie
ptatnosci, przy niewielkiej poprawie marzy.

Korzystny wptyw aprecjacji EUR vs. PLN r/r

Efektywna stopa podatkowa na poziomie 17,5%.

Zysk netto rzedu 35,8 min PLN, tj. +22% r/r.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Istotna poprawa wynikdéw spotki matki. Popyt widoczny
zwfaszcza na rozwigzania w sektorze telekomunikacji.
Dobre wyniki Atende Software oraz stabilizacja w Atende
Medica.

Zaktadamy wptyw sprzedazy Atende Software w 4Q'20 na
poziomie +46,5 min PLN.

Znaczna poprawa oczyszczonych wynikéw finansowych.



Gaming

Brak premier w kwartale wptywa na wyniki
m Brak premier w 11B i PLW powinien przetozy¢ sie na

spadek sprzedazy i wynikow r/r.
m Ograniczone naktady na UA w TEN przetozyly sie na

mBank.pl

g/q. Oczekujemy

wyhamowanie wzrostu sprzedazy
istotnego wzrostu wynikdéw spotki r/r.
Prognozy dla CDR zostang opublikowane w pdzniejszym

terminie.

Brak premier w kwartale oraz duza ilos¢ akcji
wyprzedazowych w kwartale powinny przetozy¢ sie na
nieznaczny spadek przychodow r/r.

Oczekujemy 5,2 min PLN w 4Q'20 (ptasko r/r) kosztéw
ustug obcych (w tej kategorii rozliczane sa m.in. tantiemy).
Od 2Q20 spodtka nie rozpoznaje kosztu programu
motywacyjnego, co wspiera wyniki r/r.

11 bit studios trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 493,00 PLN 14-04-2021
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19 2020P YTD*
Przychody 19,9 21,9 -9% 93,1 95%
EBITDA 12,8 12,5 3% 53,6 103%
marza EBITDA 64,0% 56,9% 57,6%

EBIT 10,1 10,6 -5% 43,3 104%
Zysk brutto 9,3 11,1 -16% 42,1 105%
Zysk netto 8,4 11,7 -28% 38,8 104%
EVAVEYY trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 590,00 PLN 30-04-2021
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19 2020P YTD*
Przychody 32,9 38,7 -15% 182,7 94%
EBITDA 19,0 21,1 -10% 125,8 94%
marza EBITDA 57,8% 54,6% 68,8%

EBIT 18,8 20,8 -9%  125,0 94%
Zysk brutto 19,4 35,3 -45% 240,9 97%
Zysk netto 14,3 326  -56% 1908 97%
Ten Square Games kupuj wyniki:
Piotr Bogusz 724,00 PLN 22-03-2021
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19 2020P YTD*
Przychody 180,2 78,3 130% 604,6 103%
EBITDA 80,6 34,8 132% 204,0 106%
marza EBITDA 44,7% 44,4% 33,7%

EBIT 79,7 34,4 132% 201,3 106%
Zysk brutto 79,7 33,7 137% 202,4 106%
Zysk netto 71.7 348 106% 1819 105%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Brak premier w kwartale oraz wyprzedaze powinny
wptyngé na spadek sprzedazy r/r.

Nieznacznie nizsze przychody powinny przetozy¢é sie na
nizsze koszty ustug obcych w kwartale.

Nie zaktadamy rozpoznania przez PLW zyskéw z tytutu
przeszacowania udziatdw w spdtkach w 4Q'20.

Sprzedaz zaktadamy zgodnie z zaraportowanymi
spotke wstepnymi szacunkami.

Oczekujemy, ze Hunting Clash wygenerowat 11 min PLN w
4Q’'20.

Zaktadamy koszty marketingu na poziomie 32,8 min PLN w
4Q'20 (vs. 13,7 min PLN w 4Q’19) oraz narzut kosztéw
marketingu na sprzedaz na poziomie 18,3% w 4Q’'20 vs.
17,5% w 4Q’19.

przez



Biuro maklerskie

Przemyst

Przemyst wyraznie poprawia wyniki w 4Q'20

s W 4Q20 oczekujemy, ze 71% pokrywanych przez nas
spotek poprawi r/r wyniki finansowe, a proporcja ta bedzie
najwyzsza od 9-ciu kwartatdw. Jedynie 24% spotek

AC przewazaj wyniki:

Piotr Poniatowski 17-03-2021
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19 2020P YTD*

Przychody 38,7 192,5
EBITDA 7,9 9,4 -17% 50,1 96 %
marza EBITDA 20,3% 20,3% 26,0%
EBIT 5,0 64 -21% 39,3 94 %
Zysk netto 4.0 53 -24% 32,0 97%

Alumetal réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek b.d.
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19 2020P YTD*

Przychody 317,1 300,5 6% 1048,6 100%
EBITDA 30,4 22,9 33% 92,5 100%
marza EBITDA 9,6% 7,6% 8,8%

EBIT 22,1 14,7 51% 61,0 100%
Zysk netto 17,4 12,1 43 % 490 100%
Amica réwnowaz T H
Jakub Szkopek b.d.
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19 2020P YTD*
Przychody 855,8 834,3 3% 2989,2 100%
EBITDA 81,3 73,0 11% 262,4 100%
marza EBITDA 9,5% 8,8% 8,8%

EBIT 66,4 58,2 14% 203,2 100%
Zysk netto 49 4 38,8 27% 1517 100%

Apator réwnowaz wyniki:

Jakub Szkopek b.d.
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19 2020P YTD*

Przychody 240,3 234,6 2% 946,3 101%
EBITDA 31,4 29,2 8% 131,1 100%
marza EBITDA 13,1% 12,4% 13,9%

EBIT 18,8 16,6 13% 78,9 99%
Zysk netto 124 98 26% 603 96%

Boryszew rownowaz wyniki:
Jakub Szkopek b.d.
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19 r/r  2020P YTD*

Przychody 1188,9 1471,3 -19% 5400,7 100%
EBITDA 55,7 93,0 -40% 165,7 105%
marza EBITDA 4,7% 6,3% 5,3%

EBIT 11,4 31,8 -64% -24,5 100%
Zysk netto 1,1 -1499 -101% -128.8 -

Cognor kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 2,29 PLN b.d.
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19 r/r 2020P YTD*

Przychody 436,7 466,01 -6% 17250 100%
EBITDA 15,6 14,2 10% 106,8 100%
marza EBITDA 3,6%  3,0% 6,3%

EBIT 3,6 2,6 42% 58,8 100%
Zysk netto 05 -5.1 - 27,0 97%

Famur kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 3,30 PLN 30-03-2021
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19 r/r 2020P YTD*

Przychody 278,0 539,7 -48% 1055,9 104%
EBITDA 83,6 34,7 141% 420,01 102%
marza EBITDA 30,1%  6,4% 39,8%

EBIT 41,6 0,7 - 250,1 101%

Zysk netto 28,1 -88.9 - 1841 99%

Forte rownowaz wyniki:
Jakub Szkopek b.d.
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19 r/r 2020P YTD*

Przychody 352,5 3374 1102,8 103%
EBITDA 58,3 47,4 23% 169,8 103%
marza EBITDA 16,5% 14,0% 15,4%

EBIT 43,8 33,1 33% 113,3 105%
Zysk netto 30,8 17,6 75% 515 108%

pogorszy r/r rezultaty. Spotkom sprzyja stabos¢ PLN do
EUR oraz odbicie wolumendw sprzedazy. Pozytywnych
zaskoczen na wynikach oczekiwalibySmy w AST, COG, FMF,
FTE, MBR, STP i TIM. Outlook moze studzi¢ w AMC i PKP.

Oczekujemy mocnego spadku obrotéw w autogazie (ponad
-30% r/r) oraz zwiekszenia o ponad potowe sprzedazy
hakéw holowniczych. Na poziomie operacyjnym uwazamy,
ze spotka zanotuje najgorszy kwartat w 2020 r. (w 2Q'20
wyniki byty wsparte przez tarcze i obnizki wynagrodzen).
Szacujemy, ze wskaznik dtugu netto do wyniku EBITDA na
koniec roku wyniesie 0,7x.

Wyzsze marze rynkowe oraz duze ozywienie w
zaméwieniach ze strony klientéw motoryzacyjnych
implikuja, ze 4Q'20 mdgt by¢ wyraznie wyzszy r/r oraz
najlepszy pod wzgledem wynikéw kwartalnych w 2020
roku. Dobre momentum w motoryzacji pozwala na
uwiarygodnienie catorocznego celu Zarzadu, wolumenu
sprzedazy na 2021 rok na poziomie 200 tys. ton.

Wyniki w 4Q'20 naszym zdaniem bedg nieznacznie wyzsze
niz wczesniej zaktadaliSmy. Mimo wydtuzanych lockdowdw
Grupa na poczatku roku nie odczuwa spadku popytu.

Wyzwaniem na 2021 rok jest wzrost cen stali, kosztow
transportu morskiego oraz wydatkéow zwigzanych z
marketingiem. Podtrzymujemy, ze w 2021 roku Amice nie
uda sie utrzymac rekordowych wynikéw z 2020 roku.

W 4Q’'20 Apator powinien poprawi¢ zesztoroczne rezultaty
na poziomie operacyjnym, cho¢ skala poprawy bedzie nieco
nizsza niz zaktadaliSmy w prognozach catorocznych.

W wynikach zwraca uwage pojawiajaca sie ,dziura
przychodowa” w segmencie gazu.

W 4Q'20 Boryszew tylko jeden miesiqc konsolidowat
sprzedawang Hute Aluminium Konin. Stad wyniki powinny
by¢ istotnie nizsze r/r w poréwnaniu do 4Q’19.

Mozliwe, ze Zarzad przy wynikach zdecyduje sie na
dodatkowe rezerwy zwigzane z restrukturyzacjg segmentu
Automotive.

Naszym zdaniem mimo wcigz trudnego otoczenia na 4Q'20
Grupie udato sie utrzymac¢ wzrostowy trendy wynikow
finansowych.

Zarzad po wynikach za 2020 rok prawdopodobnie
zarekomenduje wyptate dywidendy oraz poinformuje o
dobrym popycie i cenach na poczatku 2021 roku.

W 4Q’20 nominalne wyniki finansowe wypadaja nieznacznie
lepiej niz szacowali$my w catorocznych prognozach. Grupa
na koniec roku posiada¢ bedzie 0,52 PLN gotéwki netto na
akcje na bilansie, co uprawdopodabnia wypfate dywidendy
w 2021 roku.

Zarzad moze przy wynikach naszym zdaniem zapowiedzie¢
wzrost aktywnosci inwestycyjnej klientow.

W 4Q'20 naszym zdaniem trudniej bedzie o dynamiczng
poprawe sprzedazy w ujeciu r/r z uwagi na wysokg baze
porownawcza w sprzedazy eksportowej w 4Q’19. Tym
niemiej dzwignia operacyjna oraz ostabienie PLN do EUR
sprzyjac bedg poprawie wynikow operacyjnych.

Szacujemy, ze dtug netto na koniec 2020 roku spadnie do
okoto 350 min PLN (2,0xEBITDA’12m).
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Grupa Kety trzymaj

Jakub Szkopek 472,99 PLN
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19

mBank.pl

Przychody 860,0 755,5
EBITDA 127,0 117,9
marza EBITDA 21,1% 15,6%
EBIT 92,6 81,2
Zysk netto 824 615
Kernel kupuj
Jakub Szkopek 57,39 PLN
(min USD) 2Q'21P 2Q'20
Przychody 1689,2 1016,5
EBITDA 125,3 109,3
marza EBITDA 7,4% 10,8%
EBIT 97,5 79,4
Zysk netto 64,3 41,0

Nasze prognozy za 4Q'20 mniej wiecej pokrywajq sie z
szacunkowymi danymi opublikowanymi przez Zarzad w
koncowce 2020 roku.

Kruszwica niedowazaj

Jakub Szkopek
(min PLN) 4Q'20P 4Q'19

Przychody 847,44 766,6
EBITDA 56,4 53,6
marza EBITDA 6,7 % 7,0%
EBIT 49,0 46,2
Zysk netto 39,3 37,5

Mimo stabszych tegorocznych zbioréw na Ukrainie
Kernelowi udato sie poprawi¢ wolumeny eksportu zbdz i
oleju stonecznikowego w minionym kwartale.

W efekcie dobrych wolumendw oczekujemy, ze Grupie uda
sie znaczaco poprawi¢ zesztoroczne wyniki, po ktorych
bedziemy musieli podwyzszy¢ nasze catoroczne prognozy
EBITDA do co najmniej 530 min USD.

Mangata przewazaj
Jakub Szkopek

(min PLN) 4Q'20P  4Q'19

Przychody 140,8 137,3
EBITDA 15,7 16,3
marza EBITDA 11,2% 11,8%
EBIT 7,0 7,6
Zysk netto 4.8 5.0

Zaktadamy, ze wyzsze zbiory rzepaku w Polsce przetozg sie
na 3% r/r poprawe wolumendw sprzedazy.

Z kolei wyzsze ceny oleju rzepakowego powinny
powodowac wzrost marzy na ttoczeniu o 5% r/r.

Mo-BRUK kupuj
Jakub Szkopek 387,49 PLN
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19

Przychody 58,0 43,5
EBITDA 30,7 21,8
marza EBITDA 53,0% 50,0%
EBIT 29,2 20,2
Zysk netto 23,3 16,3

W 4Q’'20 wyniki Grupy Mangata maja szanse zblizy¢ sie do
zesztorocznych, przerywajac spadkowy trend obserwowany
od trzech kwartatow.

Ozywienie w przemysle i motoryzacji powinno zachecac
Zarzad do optymistyczniejszego spojrzenia na kolejne
kwartaty i dywidende za 2020 rok.

PKP Cargo trzymaj
Piotr Poniatowski 13,97 PLN

(min PLN) 4Q'20P  4Q'19

Przychody 1083,5 1165,0
EBITDA 136,2 146,8
marza EBITDA 12,6% 12,6%
EBIT -55,2 -39,4
Zysk netto -57.9 -62.7

W 4Q’20 oczekujemy wzrostu przychoddow ze sprzedazy,
gtdbwnie w efekcie wzrostu cen w segmencie spalania i
produkcji RDF.

Pozytywnie na wyniki wptywa¢ powinien wzrost skali
unieszkodliwiania bomb ekologicznych oraz zwiekszenie
utylizacji podktadow kolejowych.

Stalprodukt kupuj
Jakub Szkopek 370,99 PLN

(min PLN) 4Q'20P 4Q'19

W 4Q’20 spadek dynamik przewozowych spowolnit, ale ma
to zwigzek z niska baza. W grudniu oczekujemy ptaskiego
wyniku statystyk przewozowych. Spadek kwartalnych
przychodow/EBITDA szacujemy na poziomie ok. -7% r/r co
przetozy sie na ponad 50 mIn PLN straty operacyjnej.

Na koniec roku nastepuje sprawdzenie kowenantéw
bankowych i zwracamy uwage, ze mogty zostac¢ ztamane.

Przychody 821,0 905,3
EBITDA 99,7 90,4
marza EBITDA 12,1% 10,0%
EBIT 57,8 46,5
Zysk netto 37,6 40,6
TIM przewazaj
Piotr Poniatowski

(min PLN) 4Q'20P 4Q'19
Przychody 296,7 242,7
EBITDA 29,4 13,2
marza EBITDA 9,9% 5,5%
EBIT 23,8 7,9
Zysk netto 16,0 5.4

W 4Q’20 Stalprodukt korzystat z wyzszych cen cynku i
rosnacych cen blachy transformatorowej. Naszym zdaniem
istnieje duza szansa na poprawe wynikow r/r w segmencie
cynku, co pozwolitoby na utrzymanie drugi kwartat z rzedu
wzrostowego trendu wynikow.

Zarzad przy okazji wynikbw moze odnies¢ sie do
dywidendy, ktéra ma duzy potencjat.

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

W 4Q’20 spotka zrealizowata sprzedaz o 22% wyzsza r/r.
Wyniki operacyjne beda wsparte sprzedazg spoétki zaleznej
Rotopino - wptyw +6,7 min PLN. W kosztach finansowych
oczekujemy -1,4 min PLN ksiegowego wptywu réznic FX.
Dzieki wysokim przychodom i dzwigni operacyjnej spoétka
podwoi wyniki operacyjne (wytaczajac one-off z Rotopino).
Przy wynikach powinna zosta¢ ogloszona polityka
dywidendowa.



Biuro maklerskie

Handel

Wprowadzone restrykcje istotnie wptynety na wyniki

m Wiekszos$¢ z obserwowanych spdtek w sektorze handlowym
pogorszyta wyniki r/r w 4Q’20, co byto zwigzane z utratg
czesci przychodow w zwigzku z zamknieciem sklepow.

Dino trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 263,10 PLN 12-03-2021
(min PLN) 4Q'20P  4Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 2 882 2123 36% 10276 100%
Zysk brutto na sprz. 751 520 45% 2606 100%
marza 26,1% 24,5% 25,4%

EBITDA 333,2 219,7 52% 1042 101%
marza EBITDA 11,6% 10,3% 10,1%

EBIT 279,8 174,7 60% 854 100%
Zysk brutto 267,8 157 ,4 70% 805 100%
Zysk netto 2169 1290 68 % 646 102%

Istotnego wzrostu wynikéw r/r oczekujemy w Dino, co
powinno by¢ efektem dalszego zwiekszania sieci sklepow
oraz rosnacej rentownosci biznesu.

kupuj
19,90 PLN
4Q'20P 4Q'19 r/r

wyniki:
11-03-2021
2020P YTD*

Eurocash

Piotr Bogusz
(min PLN)

Oczekujemy wzrostu sprzedazy o 36% r/r w 4Q’'20,
wzrostu sprzedazy/mkw. o 6,8% r/r oraz Ifl na poziomie
12,5%.

Poprawa warunkoéw zakupowych i sprzyjajace ceny miesa
wieprzowego powinny pozwoli¢ na poprawe marzy brutto
na sprzedazy o 1,6p.p. r/r do 26,1% w 4Q'20.
Oczekujemy, ze presja na koszty wynagrodzen zostanie
czesciowo skompensowana przez rozwodnienie innych
kategorii kosztowych.

Przychody 6 399 6 258 2% 26071 98%
Zysk brutto na sprz. 877 857 2% 3577 95%
marza 13,7% 13,7% 13,7%

EBITDA skor. 132,7 130,6 2% 435,3 95%
marza EBITDA 2,1% 2,1% 1,7%

EBIT 83,0 88,5 -6% 2329 100%
Zysk brutto 30,5 56,7 45,5 160%
Zysk netto 18,7 41,7 3.7

Jeronimo Martins akumuluj wyniki:
Piotr Bogusz 15,30 EUR 03-03-2021
(min EUR) 4Q'20P  4Q'19 r/r 2020P YTD*
Przychody 5095 4976 2% 19710 98%
Zysk brutto nasprz. 1116 1085 3% 4 349 97%
marza 219% 21,8% 22,1%

EBITDA skor. 265,4 288,0 -8% 1058 102%
marza EBITDA 5,2% 5,8% 5,4%

EBIT 152,3 177,0 -14% 623 88%
Zysk brutto 1443 172,0 -16% 498 104%
Zysk netto 99,1 1320 -25% 451 80 %

W segmencie hurtowym oczekujemy spowolnienia wzrostu
sprzedazy do 2,3% r/r w 4Q'20 (efekt niskiej bazy i utrata
czesci kontraktu z PKN Orlen), wynik EBITDA powinien sie
zwiekszy¢ 0 4,1% r/r do 138 min PLN w 4Q'20.

W segmencie detalicznym oczekujemy wzrostu sprzedazy o
1,1% r/r do 1 572 min PLN w 4Q’20 (poprawa w DC i
spadek w Inmedio) oraz spadku EBITDA o 5,6% do 44,8
min PLN w 4Q"20.

W segmencie Projekty/Inne zaktadamy odpowiednio
-14/-35 min PLN w 4Q'20 (vs. —=14/-24 mIn PLN w 4Q’19).

LPP

kupuj
8 500,00 PLN
4Q'20/21P 4Q'19/20 r/r

wyniki:
29-04-2021
2020P YTD

Piotr Bogusz
(min PLN)

Przychody 2202

Zysk brutto nasprz. 1108 1350 -18% 4175 98 %
marza 50,3% 50,1% 50,7%
EBITDA skor. 210,1 619,7 -66% 670,9 88%
marza EBITDA 9,5% 23,0% 8,2%

EBIT 96,6 487,4 -80% 194,2 82%
Zysk brutto 64,4 488,8 -87% 52,8

Zysk netto skor. 64 .4 3765 -83% 1759

VRG kupuj

Piotr Bogusz 3,14 PLN

(min PLN) 4Q'20P 4Q'19

Przychody 231,6 332,5 -30% 904,3 94%
Zysk brutto na sprz. 121,4 178,5 -32% 448,7 94%
marza 52,4% 53,7% 49,6%
EBITDA skor. 1,2 53,3 -98% 39,4 20%
marza EBITDA 0,5% 16,0% 4,4%

EBIT -3,7 47,6 18,2

Zysk brutto -6,8 53,9 5,3

Zysk netto -6.8 44 .3 8.0

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Sprzedaz spdétki zaktadamy zgodnie z  wczesniej
opublikowanymi wstepnymi szacunkami za 2020 rok.
Oczekujemy utrzymania ptaskiej marzy EBITDA r/r w sieci
Biedronka.

Oczekujemy spadku marzy EBITDA o 0,7.p.p
biznesach portugalskich.

Strate EBITDA w nowych biznesach zaktadamy na poziomie
9,4 min EUR w 4Q"20 vs. -6 mIin EUR w 4Q’19.

W prognozach zaktadamy -20 min EUR na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej.

r/r w

Obligatoryjne  zamkniecie sklepow przez  wiekszo$c
4Q’'20/21 powinno przetozy¢ sie na spadek sprzedazy/mkw.
53% r/r, co czesciowo powinno by¢ skompensowane przez
wzrost sprzedazy w kanale e-commerce (+130% r/r).
Oczekujemy nieznacznego wzrostu marzy brutto na
sprzedazy ze wzgledu na mniejszg skale wyprzedazy.
Zaktadamy spadek kosztow SG&A o 7% r/r wynikajacy z
braku ptatnosci czesci czynszéw oraz utrzymanie
dyscypliny kosztowej.

W pozostatych kosztach zaktadamy rezerwe 20 min PLN.

Sprzedaz i zysk brutto na sprzedazy prognozujemy zgodnie
ze zaraportowanymi wstepnymi danymi.

Oczekujemy spadku kosztow SG&A o 7% r/r do 122 min
PLN w 4Q’20 (obnizenie powinno wynika¢ z optymalizacji
kosztoéw wynagrodzen oraz nizszych premii sprzedazowych
r/r).

Zaktadamy 2,6 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych
(ptasko r/r).
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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 siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone sa
na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw 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, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, Gaming Factory S.A., GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, 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.

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 s wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w 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 szczegolnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod ktdrych 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek jach:

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

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

&dy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spoétke; 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 szczegétowej prognozy.
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