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Prognozy wynikoéw kwartalnych: 1Q 2021

Rynek akcji

Finanse

Po oczyszczeniu o sktadke na BFG i rezerwy CHF spodziewamy sie dobrych
wynikow sektora. Mocny wynik prowizyjny, dyscyplina kosztowa oraz niskie
podstawowe saldo rezerw rekompensujg stabo$¢ NII wynikajacg z niskiej
sprzedazy kredytéw dla przedsiebiorstw. Pokazanie dobrych wynikéw na
podstawowej dziatalnosci moze sprawi¢, ze konsensus na 2021 r. znowu
zacznie rosna¢. W Polsce wyrézniamy wyniki PKO BP i PZU, a za granicg OTP
Banku.

Chemia
Grupa Azoty raczej nie poprawi wynikéw w ujeciu r/r, a Ciech stabsze wyniki
w sodzie bedzie rekompensowat innymi liniami produktowymi.

Surowce

Naszym zdaniem JSW poprawi r/r wyniki finansowe, a outlook na kolejne
okresy moze zacheca¢ inwestoréw do kupowania. Wyniki KGHM zanotuja
wyrazne wzrosty w 1Q'21, korzystny powinien by¢ réwniez outlook na
kolejne okresy.

Paliwa

Pierwszy kwartat przyniesie znaczacq poprawe wynikdw w sektorze
wydobywczym z uwagi na wzrost cen ropy i gazu (PGNiG, MOL). Znacznie
stabiej r/r bedzie radzi¢ sobie rafineria, gdzie obserwowalismy zardéwno
presje na wolumeny, jak i wyjatkowo niskie marze modelowe. W przypadku
petrochemii mocny 1Q powinien by¢ zapowiedzig rekordowych wynikéow 2Q
w zwigzku ze skokowym wzrostem cen produktéw (MOL, PKN Orlen).
Widzimy przestrzen do rewizji prognoz rocznych dla MOL i PGNIG.

Energetyka

Szacujemy, ze wyniki sektora za 1Q'21 zapewnig wykonanie naszych
rocznych prognoz skorygowanego wyniku EBITDA na poziomie 33%.
Najlepiej wypadng CEZ (mocniejsza sezonowos$¢ i perspektywa
dekonsolidacji spotek rumunskich i butgarskich w kolejnych kwartatach) oraz
Tauron (relatywnie najmocniejszy efekt wysokich wolumendéw na weglu).
Zwracamy uwage na wzrosty w obszarze dystrybucji i obrotu, ktére
korzystajg na korzystniejszych taryfach. Ta sytuacja moze sie nie powtdrzyc
w przysztym roku.

Telekomunikacja, Media, IT, E-commerce
W 1Q’21 spodziewamy sie dobrych wynikow w Wirtualnej Polski dzieki
dobremu rynkowi reklamy online oraz stabilizacji bizneséw e-commerce.
Skorygowana EBITDA powinna by¢ +35% wyzsza r/r. Dobre wyniki powinny
zaraportowac takze Asseco Poland, Allegro i Ailleron.

Przemyst

W 1Q'21 oczekujemy, ze 73% pokrywanych przez nas spétek poprawi r/r
wyniki finansowe, a proporcja ta bedzie praktycznie najwyzsza w historii.
Jedynie 20% spétek r/r pogorszy swoje rezultaty. Pozytywnych zaskoczen na
wynikach oczekujemy w spotkach: Astarta, Cognor, Mangata, Mo-BRUK i
Stalprodukt. Stabe wyniki i outlook na kolejne kwartaty naszym zdaniem
poda Famur.

Dynamika wynikéw sektorow*
Telekomy
Chemia
Energetyka

T +16%

Paliwa +20%

Przemyst
Media
Banki

Surowce +109%

*banki na podstawie zysku netto, pozostate wyniku EBITDA

Potencjalne zaskoczenia na wynikach
negatywne pozytywne
Famur Asseco Poland
Grupa Azoty Astarta
Cognor
KGHM
Mangata
Mo-BRUK
MOL
OTP Bank
PKO BP
PzU
Stalprodukt
Tauron
Wirtualna Polska
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)
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Zrodto: spoftki, Bloomberg, PAP, mBank; 1Q'21 r/r - prognoza mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw
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Aktualne rekomendacje mBanku

K daci Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

SEOTENE IR wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2021 2022
Finanse +17,0% 12,2 10,1
Alior Bank kupuj 2021-04-19 24,13 30,00 28,70 +4,5% 15,0 11,0
BNP Paribas Polska kupuj 2021-04-19 66,60 90,00 70,00 +28,6% 16,9 8,6
Handlowy akumuluj 2021-04-19 43,25 49,50 41,40 +19,6% 7,4 12,2
ING BSK trzymaj 2021-04-19 181,00 190,00 174,80 +8,7% 13,5 12,6
Millennium trzymaj 2021-04-19 3,80 4,20 4,14 +1,4% - 8,0
Pekao kupuj 2021-04-19 76,24 102,00 81,14 +25,7% 14,7 10,1
PKO BP kupuj 2021-04-23 32,91 40,66 35,54 +14,4% 10,2 10,2
Santander Bank Polska kupuj 2021-04-19 211,80 283,70 226,20 +25,4% - 10,5
Komercni Banka kupuj 2021-04-09 680,00 804,77 CZK 657,00 +22,5% 13,3 9,7
Moneta Money Bank kupuj 2021-04-09 78,20 95,50 CzK 80,20 +19,1% 14,0 11,0
Erste Group kupuj 2021-04-09 29,27 34,06 EUR 29,73 +14,6% 9,6 8,1
RBI akumuluj 2021-04-09 18,52 21,00 EUR 18,14 +15,8% 9,4 8,0
OTP Bank akumuluj 2021-04-09 13 565 15 143 HUF 13 510 +12,1% 9,2 8,3
PzZU kupuj 2021-04-09 34,09 40,63 32,82 +23,8% 8,9 8,9
Kruk trzymaj 2021-02-02 168,30 174,96 184,30 -5,1% 11,9 10,8
GPW trzymaj 2021-04-09 45,76 44,48 47,06 -5,5% 12,5 13,3
Chemia -18,1% 13,2 11,8 6,4 7,7
Ciech trzymaj 2020-12-08 30,35 32,59 39,90 -18,3% 14,0 11,8 5,9 5,5
Grupa Azoty trzymaj 2021-04-09 31,00 30,23 36,88 -18,0% 12,5 - 6,9 10,0
Surowce +15,9% 6,3 7,1 3,0 3,0
JSwW kupuj 2021-04-09 31,88 48,09 31,10 +54,6% 5,6 6,0 2,1 1,8
KGHM kupuj 2021-04-09 199,20 222,05 200,10 +11,0% 7,0 8,3 3,9 4,2
Paliwa +1,8% 14,1 15,7 5,3 4,7
Lotos kupuj 2021-04-09 45,15 53,39 48,45 +10,2% 19,7 12,9 6,3 4,6
MOL trzymaj 2021-04-09 2150 2 294 HUF 2112 +8,6% 12,1 19,4 4,2 4,7
PGNIG akumuluj 2021-04-09 6,45 6,84 6,60 +3,7% 11,5 10,1 4,4 3,9
PKN Orlen trzymaj 2021-03-25 62,82 60,64 67,50 -10,2% 16,1 18,5 6,2 6,6
Energetyka +14,5% 12,6 15,8 5,5 51
CEZ kupuj 2021-04-09 565,00 693,24 CZK 598,50 +15,8% 16,9 15,8 7,4 7,5
Enea zawieszona 2021-04-09 6,83 - 8,37 - 3,3 3,7 3,1 2,8
PGE zawieszona 2021-04-09 7,25 - 10,12 - 12,6 23,3 3,8 3,7
Polenergia sprzedaj 2021-04-09 100,00 72,69 83,30 -12,7% 38,8 39,2 18,3 17,2
Tauron zawieszona 2020-12-08 2,17 - 3,44 - 6,3 5,9 5,5 51
Telekomunikacja +2,3% 30,5 19,7 5,4 51
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-12-08 27,84 27,90 29,74 -6,2% 12,8 12,3 7,2 7,1
Netia trzymaj 2020-12-08 4,50 4,70 5,80 -19,0% 33,8 32,5 5,4 51
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 6,87 +19,4% 30,5 19,7 4,7 4,6
Media -7,8% 23,4 20,7 11,2 9,4
Agora akumuluj 2020-12-08 6,96 7,60 7,84 -3,1% - - 9,4 6,9
Wirtualna Polska akumuluj 2020-12-08 82,00 93,00 101,60 -8,5% 23,4 20,7 12,9 11,8
IT +15,1% 16,2 13,8 7,8 5,0
Ailleron rébwnowaz 2020-05-05 6,26 - 13,80 - 21,4 - 7,8 -
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 35,60 - 15,4 - 10,0 -
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 70,10 +15,1% 14,7 13,8 4,6 4,4
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 40,90 - 16,2 - 8,2 -
Atende przewazaj 2020-11-27 3,44 - 6,44 - 21,8 - 10,4 -
Comarch kupuj 2021-03-30 219,00 267,00 231,00 +15,6% 17,0 16,5 6,7 6,4
Sygnity trzymaj 2021-03-18 11,10 11,60 10,40 +11,5% 5,1 9,0 4,3 5,0
Gaming +12,9% 20,2 14,8 13,5 9,6
11 bit studios sprzedaj 2021-03-02 558,00 493,00 538,00 -8,4% 53,8 10,8 33,0 7,3
CD Projekt redukuj 2021-04-09 183,00 172,60 175,24 -1,5% 25,0 32,4 15,1 26,0
PlayWay akumuluj 2021-04-09 548,00 590,00 451,00 +30,8% 15,3 16,3 8,8 9,0
Ten Square Games kupuj 2021-04-09 496,60 702,00 453,60 +54,8% 15,1 13,2 11,9 10,2
Przemyst +10,9% 11,1 11,9 6,3 6,3
AC przewazaj 2021-04-29 37,00 - 37,70 - 14,5 12,2 9,4 8,2
Alumetal rébwnowaz 2021-04-09 59,00 - 60,60 - 11,3 12,7 7,4 8,5
Amica niedowazaj 2021-04-09 153,20 - 152,80 - 11,2 11,0 6,3 6,3
Apator rébwnowaz 2021-04-29 23,90 - 24,40 - 9,3 12,7 5,6 7,2
Astarta przewazaj 2021-04-26 38,20 - 44,00 - 2,6 3,3 1,9 1,8
Boryszew rébwnowaz 2020-12-08 2,87 - 3,20 - 25,6 15,3 7,4 6,3
Cognor trzymaj 2021-04-09 3,16 3,19 3,24 -1,4% 7,2 10,8 4,1 51
Famur trzymaj 2021-04-09 2,53 2,50 2,44 +2,5% 11,0 13,2 2,5 2,3
Forte rébwnowaz 2021-01-29 43,50 - 49,60 - 11,0 11,0 7,1 6,9
Grupa Kety trzymaj 2021-04-09 569,00 534,23 621,00 -14,0% 15,7 15,3 10,5 10,2
Kernel kupuj 2021-03-12 54,00 71,84 52,20 +37,6% 3,8 4,7 3,5 4,0
Mangata przewazaj 2021-04-09 70,60 - 81,00 - 12,3 11,5 7,3 7,1
Mo-BRUK akumuluj 2021-04-09 396,00 426,72 408,00 +4,6% 15,4 14,2 11,2 10,1
PKP Cargo sprzedaj 2021-04-09 19,08 16,21 19,10 -15,1% - - 4,5 3,9
Stalprodukt kupuj 2021-03-05 321,50 397,79 340,50 +16,8% 9,6 9,4 3,9 3,3
E-commerce -5,4% 51,0 41,7 26,2 23,4
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 57,40 -5,9% 54,4 43,8 31,0 26,3
Answear kupuj 2021-02-04 28,51 44,50 34,40 +29,4% 47,6 39,6 21,4 20,4
Handel +3,0% 27,3 18,7 9,1 8,4
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 31,60 - - - - -
CcC trzymaj 2021-04-09 99,76 96,00 102,70 -6,5% 6,0 22,2 3,7 6,7
Dino akumuluj 2021-04-09 266,60 290,80 243,40 +19,5% 29,6 24,0 18,6 14,9
Eurocash trzymaj 2021-04-09 15,77 16,50 14,82 +11,3% 29,1 18,7 5,3 4,8
Jeronimo Martins trzymaj 2021-04-09 14,42 14,50 EUR 15,22 -4,7% 20,0 18,3 7,6 6,8
LPP akumuluj 2021-04-09 8 615,00 9 300,00 9 670,00 -3,8% 29,0 21,9 13,9 10,8
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 28,35 - 15,9 16,3 9,1 9,1
VRG akumuluj 2021-04-23 3,33 3,65 3,47 +5.2% 27,3 15,0 11,5 8,4
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Banki

Wynik odsetkowy nie zachwyca...
m Relatywnie niska sprzedaz

lekko spadajacym NII.

BNP Paribas BP
Michat Konarski

kupuj
90,00 PLN
4Q'20

(min PLN) 1Q'21P

Wynik odsetkowy 734 747
Wynik prowizyjny 249 258
WNDB 1236 1307
Koszty operacyjne -692 -625
Saldo rezerw -85 -109
Zysk netto 154 167

kredytéw
przedsiebiorstw) znajduje swoje odbicie w ptaskim

dla
lub

(zwtaszcza

ING BSK trzymaj
190,00 PLN
1Q'21P  4Q'20

1147 1154

Michat Konarski
(min PLN)
Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 390 432
WNDB 1569 1600
Koszty operacyjne -795 -682
Saldo rezerw -196 -83
Zysk netto 318 314

wyniki:

13-05-2021

r/r YTD*

-2% -9% 24%
-3% 21% 25%
-5% -6% 25%
11% -6% 24%
-22% -57% 19%
-8% 34% 25%
wyniki:

06-05-2021

r/r YTD*

-1% 0% 24%
-10% 9% 25%
-2% 1% 24%
17% 3% 28%
138% -33% -28%
1% 19 % 19%

Millennium
Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

trzymaj

4,20 PLN
4Q'20
621

1Q'21P
622

Wynik prowizyjny 202 193
WNDB 937 1022
Koszty operacyjne -492 -418
Saldo rezerw -91 -105
Zysk netto -357 -109

wyniki:
11-05-2021
r/r YTD*

0% -8% 25%
5% 4% 27%
8% -1% 26%
-18% -5% 26%
-13% -53% 16%
227% - 12%

Pekao

Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

kupuj
102,00 PLN
1Q'21P 4Q'20

Wynik prowizyjny 626 656
WNDB 1863 1951
Koszty operacyjne -1139 -875
Saldo rezerw -256 -224
Zysk netto 172 185

wyniki:
06-05-2021
r/r YTD*

-5% 2% 25%
-5% -10% 23%
30% -9% 29%
14% -22% 24%
-7 % -8% 12%

PKO BP

Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

kupuj
40,66 PLN
4Q'20

1Q'21P

Wynik prowizyjny 1 044 1024
WNDB 3741 3927
Koszty operacyjne -1 685 -1417
Saldo rezerw 254 987
Zysk netto 1149 -4 575

wyniki:
28-05-2021

q/q r/r YTD*

2% 7% 25%
-5% 2% 25%
19% -6% 28%

-74% -58% 14%
- 128% 26%

kupuj
804,77 CZK
1Q'21P 4Q'20

Komercni Banka
Michat Konarski
(min CZK)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 1391 1350
WNDB 7 395 7 318
Koszty operacyjne -4 409 -3562
Saldo rezerw -872 -1170
Zysk netto 1707 2074

wyniki:
06-05-2021

q/q r/r YTD*

3% 3% 25%
1% -6% 24%
24% 0% 29%
-25% 466% 23%
-18% -36% 18%

RBI

Michat Konarski
(min EUR)

Wynik odsetkowy

akumuluj
21,00 EUR
4Q'20
765

1Q'21P
763

Wynik prowizyjny 452 466
WNDB 1243 1225
Koszty operacyjne -808 -1062
Saldo rezerw -148 -133
Zysk netto 189 205

wyniki:
07-05-2021

q/q r/r YTD*

0% -13% 24%
-3% 1% 25%
1% -10% 25%
-24% -9% 27%
12% -29% 18%
-8% 7 % 30%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku
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..ale prowizje i sald rezerw sa mocne

Utrzymuje sie pozytywny trend w wyniku prowizyjnym, a
saldo rezerw pozostaje caty czas relatywnie niskie, co
stanowi gtéwny motor napedowy dla wynikdéw.

Oczekujemy, ze wyniki beda pod wptywem zawigzania
rezerw na kredyty CHF (-76 min PLN), rozwigzania rezerw
ECL na COVID-19 oraz sktadki na BFG (-90 min PLN).
Wynik na dziatalnosci podstawowej bedzie zgodny z
trendami rynkowymi, czyli nizszy qg/q (odsetkowy -2%
g/q, a prowizyjny -3% q/q).

Spodziewamy sie dobrego wyniku netto, ktéry powinien
by¢ dobrym prognostykiem na dalsza czes¢ roku.

Wynik obcigzony sktadkg na BFG (137 min PLN) oraz
zmianami parametrow w modelach ryzyka kredytowego.
Zgodnie z trendami sektorowymi oczekujemy kwartalnego
spadku wyniku odsetkowego (-0,6% qg/q) i prowizyjnego (-
9,7% q/q, ale +9% r/r).

Wyzsze saldo rezerw (+138 q/q) bedzie podyktowane
gtbwnie zmianami modelowymi, a nie problemami z
jakoscig portfela.

Bank poniesie strate w wysokosci 357 min PLN z powodu
rezerwy na kredyty CHF w wysokosci 511 min PLN.
Pozytywnie oceniamy wzrost wyniku prowizyjnego o 5%
q/q i 4% r/r, koszty pod kontrolg (-5% r/r) oraz znaczacy
spadek salda rezerw (ex-franki).

Ex-franki Millennium pokazuje S$wietne rezultaty, niestety
dopoki sprawa frankowa nie zostanie rozwigzana, dopoty
wyniki beda pod duzg presja.

Wynik obcigzony rezerwg na zwolnienia grupowe (120 min
PLN), koszty CHF (30 min PLN) oraz BFG (169 min PLN).
Stabe wolumeny przelozg sie na utrzymanie NII na
poziomie zblizonym do 4Q’20.

Oczekujemy utrzymania wysokiej jakosci aktywow i spadku
salda rezerw o0 22% r/r.

Wyniki odbieramy neutralnie, spodziewamy sie odbicia w
dalszej czesci roku.

Oczekujemy bardzo silnego wyniku w 1Q na poziomie
1 149 min PLN.

Wynik nie bedzie obcigzony kosztami CHF, ale odnotuje
jednorazowe koszty BFG na poziomie 232 min PLN.

Bank rozpozna mocny wynik na pozycji FX w efekcie
zachowania walut i otwartej pozycji walutowej.

Saldo rezerw szacujemy na 254 min PLN, czyli -58% r/ri -
74% qg/q

Wyniki bedg dotkniete przez koszty resolution.
Oczekujemy ptaskiego wyniku odsetkowego i
prowizyjnego (+3% q/q).

Oczekujemy takze powolnej normalizacji kosztu ryzyka, a
co za tym idzie spadku o 25% qg/q.
Spodziewamy sie neutralnych wynikow i
reakcji rynku.

wzrostu

analogicznej

Wyniki sezonowo obcigzone kosztami
wysokosci 86 min EUR.

Spodziewamy sie ptaskiego wyniku odsetkowego q/q oraz
lekkiego cofniecia na liniach prowizyjnych (-3% q/q).
Zaktadamy, ze w porownaniu do 4Q’20 koszty ryzyka lekko
wzrosng w kierunku guidance’u i osiggng poziom 65 p.b.
Oczekiwany wynik powinien stanowi¢ okoto 30% naszej

regulacyjnymi w

rocznej prognozy, jednakze w dalszej czesci roku
spodziewamy sie wzrostu CoR.
|



OTP Bank akumuluj wyniki:

Michat Konarski 15 143 HUF 07-05-2021
(mid HUF) 1Q'21P 4Q'20 q/q r/r YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 71 83 -14% 3% 23%
WNDB 298 308 -3% 5% 25%
Koszty operacyjne -154 -168 -8% -2% 24%
Saldo rezerw -26 -52 -50% -72% 18%
Zysk netto 82 71  33% - 21%
Finanse

PZU zaraportuje dobre wyniki

m Oczekujemy, ze PZU zaraportuje porzadny wynik
inwestycyjny w 1Q, wsparty przez sprzedaz akcji InPost.
Bedzie to istotnym wsparciem dla DPS w 2022 roku.

PZU kupuj wyniki:
Michat Konarski 40,63 PLN 27-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 4Q'20 r/r YTD*
Skt. przyp. brutto 6115 6 575 -7% 3% 25%

Ubezp. majatkowe 3989 4432 -10% 24% 26%

Ubezp. na zycie 2126 2222 -4% -2% 23%
O dszkodowania -4 036 -4 228 -5% 9% 25%
Koszty -1 321 -1 340 -1%  10% 26%
Wynik bankowy 501 535 -6% -52% 19%
Wynik techniczny 438 139 215% -28% 18%
Wynik inwestycyjny 914 758 21% 376% 57%
Zysk brutto 1656 1395 19% -2% 27%
Zysk netto 907 721  26% 17% 28%
Kruk trzymaj wyniki:
Michat Konarski 174,96 PLN 06-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 4Q'20 r/r  YTD*
Przychody ogdtem 346,3 346 ,4 0% 74% 27%

Zakup wierzyt. 305,9 302,8 1% 96% 27%

Inkaso 14,2 15,5 -9% 0% 23%
Koszty posr. i bezp. 159,6 165,3 -3% 2% 26%
Marza posrednia 186,7 181,1 3% 328% 28%
Zysk operacyjny 127,3 125,0 2% - 29%
Zysk brutto 93,2 95,4 -2% - 29%
Zysk netto 92.0 46,3  99% - 32%

GPW trzymaj wyniki:
Mikotaj Lemanczyk 44,48 PLN 27-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 4Q'20 q/q r/r YTD*

Przychody 108,1 1159 -7%

EBITDA 53,1 64,4 -17% 13%  24%
marza EBITDA 49,2% 55,6% - - -
EBIT 44,2 55,6 -20% 39% = 24%
Zysk netto 36,7 46,7 -21% 228% _ 23%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

mBank.pl

m Wyniki wspierane bedg przez zaskakujaco dobry wynik

odsetkowy (ptaski r/r) po stronie przychodowej oraz przez
niskie saldo rezerw (-50% q/q oraz -72% r/r).

m Wynik prowizyjny spadnie w ujeciu kwartalnym (-15%
g/q) m.in. ze wzgledu na sezonowo wysoki 4Q
(ksiegowanie optat w biznesie AM).

m Oczekujemy wzrostu podatku bankowego o 11% r/r ze
wzgledu na wzrost aktywdw.

Kruk utrzyma dyscypline kosztowa

m Dobre sptaty znajda swoje odzwierciedlenie w wynikach
Kruka, ktére zanotujg $wietny start w 2021. Dodatkowo
beda one wsparte przez dyscypline kosztowa.

m Oczekujemy, ze zysk netto w 1Q'21 wyniesie 907 min PLN,
czyli +26% qg/q oraz +17% r/r.

m Wynik wsparty bedzie gtéwnie przez wynik inwestycyjny
(914 mIn PLN bez bankdéw) napedzany przez czesciowg
sprzedaz oraz rewaluacje akcji InPost.

m Oczekujemy kwartalnego spadku odszkodowan netto o 5%.
Nadal oczekujemy podwyzszonego poziomu w segmencie
Zycie oraz powolnej normalizacji w majatku.

m Sktadka przypisana brutto powinna cofngc sie o 7% q/q ze
wzgledu na sezonowos¢.

m Oczekujemy zysku neto na poziomie 92 min PLN, +99%
g/q, 32% naszej prognozy rocznej.

m Silne przychody z dtugu kupionego (+1% qg/q) wsparte
przez bardzo mocne sptaty w kwartale (512 min PLN).

m Oczekujemy utrzymania kosztéw pod kontrolg zaréwno po
stronie kosztéw windykacji (zaledwie +7% r/r), jak i
kosztow operacyjnych (+4,5% q/q).

m Oczekujemy wzrost kosztéw finansowych ze wzgledu na
wahania kursowe.

m Dzieki dobremu wynikowi z segmentu finansowego
przychody powinny sie utrzyma¢ na podwyzszonym
poziomie, -7% q/q, ale + 35% r/r.

m Spodziewamy sie, ze koszty operacyjne wzrosng do 63 min

PLN (+9% qg/q, +33% r/r), co jest pochodng rosnacej bazy

kosztowej, ale i sezonowej optaty dla KNF

Wynik spadnie 21% q/q, ale wzrosnie 2x r/r, co jest

pochodng korzystnego dla spétki otoczenia rynkowego.



m Biuro maklerskie

Chemia

Chemia bez fajerwerkow w 1Q'21

m Defensywne branze jak produkcja nawozéw czy sody nie
zachwycg w 1Q’21. Ceny sody zanotujq spadek r/r przy
rosngcych kosztach produkcji, a wyzsze ceny nawozéw z
opdznieniem bedg ksiegowane w 1Q'21.

Ciech trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 32,59 PLN 27-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 1Q'20 r/r 2021P YTD*
Przychody 808,9 854,4 -5% 32054 25%
EBITDA 160,1 1449 11% 633,1 25%
EBITDA skor. 160,1 142,1 13% 633,1 25%
marza EBITDA 19,8% 17,0% 18,7%

EBIT 78,6 63,3 24% 256,2 31%
Zysk netto 42 .4 39,4 8 % 150,5 28 %
Grupa Azoty trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 30,23 PLN 13-05-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 r/r 2021P YTD*
Przychody 3589,0 3103,7 16% 12584 29%
EBITDA 471,4 475,7 -1% 1 305,0 36%
EBITDA skor. 471,4 466 ,4 1% 1 305,0 36%
marza EBITDA 13,1% 15,3% 10,4%

EBIT 280,4 286,1 -2% 519,9 54%
Zysk netto 180.0 180,7 0% 2938 61%
Surowce

Surowce wyraznie na fali w 1Q'21

m Odbijajacy popyt na wegiel oraz wyzsze ceny koksu
przektadajg sie na poprawe wynikdw JSW w 1Q'21 oraz
dobry przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej.

wyniki:
20-05-2021
2021P YTD*

kupuj

48,09 PLN
1Q'21P 1Q'20 r/r
-3%

Jsw

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody

EBITDA skor. 222 49 358% 2 094 11%
EBITDA 222 51 340% 2 094 11%
marza EBITDA 11,6% 2,6% 21,9% -
EBIT -63 -234 - 935 -7%
Zysk netto -60 -212 - 652 -9%

wyniki:
12-05-2021
2021P YTD*

KGHM
Jakub Szkopek

(min PLN)

kupuj
222,05 PLN
1Q'21P 1Q'20 r/r

Przychody 7 298 5299 38% 31457 23%
EBITDA skor. 2237 1129 98% 10 023 22%
marza EBITDA 30,7% 21,3% 31,9%

EBIT skor. 1737 646 169% 7 931 22%
Zysk netto skor. 1140 692 65% 5706 20%

m Zaréwno Ciech, jak i Grupa Azoty utrzymujg relatywne
wysokie zadluzenie w 1Q21, wiec raczej mato
prawdopodobna jest wyptata dywidendy.

Paliwa

Mocny upstream i petchem

m Pierwszy kwartat przyniesie znaczaca poprawe wynikéw w
wydobyciu z uwagi na wzrost cen ropy i gazu. Znacznie
stabiej r/r wyglada rafineria (presja na wolumeny jak i

wyniki:
07-05-2021
2021P YTD*

MOL

trzymaj
2 294 HUF
1Q'21P 1Q'20 r/r

Kamil Kliszcz
(mid HUF)

Przychody 1313,5 1186,3 11% 5028,7

skor. EBITDA LIFO 193,44 191,4 1% 670,7 29%
efekt LIFO 13,2 -12,6 - 28,0 -
EBITDA 216,3 124,1 74% 698,7 31%
EBIT 97,3 26,0 274% 2141 45%
Dziat. finansowa -4,2 -89,5 - -16,3 26%
Zysk netto 80,4 -48 4 - 1363 59%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

= W 1Q"21 oczekujemy stabych wynikdw w segmencie sody,
co z nawigzka rekompensowaé beda dobre rezultaty w
zakresie $rodkéw ochrony roslin oraz pianek.

m W efekcie Grupa przy 5% r/r spadku przychodéw (brak
zywic po sprzedazy aktywow) moze osiagnaé¢ 13% r/r
wzrost skorygowanej EBITDA Grupy.

s W samym 1Q’21 naszym zdaniem Grupie nie uda sie
poprawi¢ r/r wynikdbw w segmencie nawozéw z uwagi na
opdznienie w podnoszeniu cen i rosngce ceny surowcow, w
tym przede wszystkim gazu. Kolejny staby kwartat
zanotuje segment tworzyw sztucznych, z kolei dobry
kwartat zanotowac powinny produkty chemiczne.

m Prawdopodobnie wzrosnie baza 1Q'20 z uwagi na zmiane
prezentacji rekompensat wyzszych kosztow CO,.

m W 1Q'21 KGHM korzysta z wyzszych r/r cen miedzi srebra,
ktore rekompensujg nizsze wolumeny sprzedazy srebra..

m Niskie zadiuzenie oraz perspektywa poprawy wynikow
moze sktania¢ KGHM do wyptaty dywidendy za 2020 rok.

m Mimo nizszego r/r wydobycia wegla oraz dyskonta w
cenach sprzedazy wegla oczekujemy, ze Grupa JSW
wyraznie poprawi wyniki finansowe w 1Q'21.

m Wynikom towarzyszy¢ powinien dobry przeptyw gotdéwki z
dziatalnosci operacyjnej wynikajacy ze spadku zapaséw we
wszystkich gatunkach wegla.

m Zarzad przy okazji wynikdw moze wskazywacé na dalsza
poprawe warunkdéw rynkowych w 2Q"21.

m Wolumen sprzedazy miedzi w Grupie KGHM w 1Q"21 wzrést
0 7% r/r, zas srebra spadta 0 19%.

m Przy wyzszych r/r cenach miedzi w PLN o +43% r/r i srebra
0 +49% r/r naszym zdaniem Grupa KGHM zanotuje w
1Q’21 EBITDA 2,2 mld PLN (+98% r/r) i zysk netto 1,1 mid
PLN (+65% r/r).

Zaktadamy, ze dtug netto na koniec 1Q’21 spadnie do
4,3 mld PLN (0,6x EBITDA'12M).

wyjatkowo niskie marze). W przypadku petrochemii mocny
1Q powinien by¢ zapowiedzig rekordowych wynikéw w 2Q.
Widzimy przestrzen do rewizji prognoz rocznych dla MOL i
PGNiG.

W wydobyciu oczekujemy poprawy qg/q (EBITDA 85 mid
HUF vs. 54 mld HUF), dzieki wyzszym cenom gazu i ropy.
Rafineria odczuje stabe marze i nizsze wolumeny (CCS
EBITDA 18 mild HUF vs. 75 mild HUF w 1Q’20);
w petrochemii skokowy wzrost marz w ujeciu q/q (EBITDA
57 mld HUF vs. 20 mid HUF w 4Q).

Dynamika EBITDA w detalu na poziomie +5%.

W czesci gazowej spadek r/r (-37%) - nowe nizsze taryfy i
spadek wolumendw (uruchomienie konkurencyjnej sieci).



Energetyka

Poprawa wynikéw r/r
m Szacujemy, ze wyniki

wykonanie naszych rocznych prognoz skor.
poziomie 33%.

Najlepiej

sektora

Za

wypadng CEZ

1Q21

zapewniq,
EBITDA na
(mocniejsza

(o] ¥ 4 kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 693,24 CZK 11-05-2021
(min CZK) 1Q'21P 1Q'20 r/r 2021P YTD*
Przychody 58 140 57 046 2% 194743 30%
skor. EBITDA 26 749 25 881 3% 59135 45%
EBITDA 26 749 25881 3% 59 135 45%
EBIT 19472 18 807 4% 28 933 67%
Dziat. finansowa -1698 -1615 - -5396 -
Zysk netto 14 397 13 805 4% 19013 76%
Enea zawieszona wyniki:
Kamil Kliszcz 27-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 1Q'20 r/r 2021P YTD*
Przychody 4748 4 592 3% 16 489 29%
skor. EBITDA 940 989 -5% 3331 28%
EBITDA 940 1016 -7% 3331 28%
EBIT 504 634 -21% 1721 29%
Dziat. finansowa -67 -79 - -252 -
Zysk netto 335 445 -259% 1117 30%

zawieszona

PGE

Kamil Kliszcz

(min PLN) 1Q'21P  1Q'20

r/r

wyniki:
25-05-2021
2021P YTD*

Przychody 13 035

skor. EBITDA 2036 1769 15% 6 702 30%
EBITDA 2036 1769 15% 6702 30%
EBIT 975 773 26% 2 330 42%
Dziat. finansowa -144 -164 - -388 37%
Zysk netto 593 432 37 % 1505 39%

sprzedaj
72,69 PLN
1Q'21P 1Q'20

Polenergia
Kamil Kliszcz

(min PLN)

r/r

wyniki:
18-05-2021
2021P YTD*

Przychody 499 459 9% 2 348 21%
skor. EBITDA 71 94 -25% 271 26%
EBITDA 71 94 -25% 271 26%
EBIT 48 69 -30% 171 28%
Dziat. finansowa -9 -9 11% -51 19%
Zysk netto 31 50 -38% 98 32%

Tauron zawieszona
Kamil Kliszcz

(min PLN)

1Q'21P  1Q'20

r/r

wyniki:
19-05-2021
2021P YTD*

Przychody 5735 5468 5% 19639 29%
skor. EBITDA 1236 1026 20% 3742 33%
EBITDA 1236 957 29% 3742 33%
EBIT 728 474 53% 1519 48%
Dziat. finansowa -70 -243 - -337 21%
Zysk netto 533 162 229% 957 56 %

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

mBank.pl

sezonowos$¢ i brak konsolidacji spétek RO/BG w kolejnych
okresach) oraz Tauron (relatywnie najmocniejszy efekt
wysokich wolumendw na weglu). Zwracamy uwagde na
korzystne taryfy w dystrybucji i obrocie.

W wytwarzaniu EBITDA 16,4 mld CZK vs. 15 mild CzZK
przed rokiem - efekt marzy i wyzszej produkcji z atomu; w
segmencie OZE EBITDA -17% z wuwagi na nizszg
wietrznos¢. EBITDA dystrybucji -5% r/r (efekt nowych
taryf); w segm. sprzedazy EBITDA -3% (koszty
bilansowania portfela).

Wysokie wykonanie rocznych prognoz, ale przypominamy o
dekonsolidacji aktywéw w RO i BG w kolejnych kwartatach.

W wytwarzaniu spadek EBITDA r/r do 412 min PLN
pomimo wyzszych wolumendéw i rynku mocy z/w na
zawyzong baze (wysoka marza na odkupach).

EBITDA dystrybucji powinna wzrosnaé¢ r/r o 7% dzieki
wolumenom i nowej taryfie.

W obrocie EBITDA 23 min PLN vs 110 min PLN rok
wczesniej (zawyzona baza przez wycene kontraktéw CO,).
LWB podata juz wstepne dane z EBITDA 170 min PLN.

EBITDA w energetyce konw. stabilna r/r przy wyzszych
wolumenach  produkcji i przychodach mocowych
kompensowanych przez CDS; w cieple EBITDA +39%
(wyzsze taryfy i przychody mocowe); w OZE EBITDA
ptaska r/r (nizszg wietrzno$¢ kompensuje wzrost mocy).

W dystrybucji zakladamy wzrost EBITDA r/r o 9% (efekt
wolumendw i taryf); w segmencie sprzedazy oczekujemy
poprawy EBITDA o 13%, (wyzsze marze na taryfie G).

Sredni load factor FW w Polsce spadt w 1Q o 14 p.p., czego
nie zrekompensuja wyzsze ceny i stad spadek EBITDA w
segmencie wiatru z 83 min PLN do 53 min PLN.

EBITDA dystrybucji 13% spadek r/r (zd. jednorazowe w
1Q'20), a w obrocie EBITDA +20% r/r (efekt nowych
inicjatyw i bilansowania ENW).

W cieple wzrost r/r do 9,6 min PLN (zabezpieczony wysoki
CSS, przychody mocowe).

W wydobyciu oczekujemy zmniejszenia straty EBITDA do
-12 min PLN (efekt kapitalizacji kosztéw w zapasach).
EBITDA wytw. 350 min PLN (rok temu 70 min PLN) - efekt
kontrybucji nowego Jaworzna, wyzszych wolumendéw i
przych. mocowych; w OZE spadek o 30% (wietrznos¢).

W dystrybucji EBITDA +4% r/r (wolumeny i taryfa), a w
obrocie spadek EBITDA o 100 miIn PLN z/w na rozliczanie
nierentownych zakupéw z nowego bloku w Jaworznie.



Telekomunikacja

Cyfrowy Polsat

Pawet Szpigiel
(min PLN)

1Q'21P

trzymaj
27,90 PLN
1Q'20

Biuro maklerskie

wyniki:
12-05-2021
2021P YTD*

Dalszy wzrost ARPU, przychody detaliczne na poziomie
1 645 min PLN (tj. +2,6% r/r).

Wptyw konsolidacji Interii na przychody ok. +30 min PLN.
Stabilne r/r obroty sprzetem (tj. +346 min PLN w 1Q'21).
Wzrost kosztéow kontentu do 416 min PLN.

EBITDA +3% r/r.

Spadek przychodéw z bezposrednich ustug gtosowych do
60,9 min PLN (tj. -6,8% r/r).

Spadek przychodéw z broadbandu do 140,6 min PLN
(tj. -2,4% r/r).

Wzrost przychoddéw hurtowych i przychodoéw z TV.

Marza brutto ze sprzedazy rzedu 34,5%.

Koszty SG&A na poziomie 102,1 min PLN (ptasko r/r).

Przychody 2956,1 2848,5 12149
EBITDA 1059,2 1026,7 3% 4317,6 25%
marza EBITDA 358% 36,0% 35,5%

EBIT 489,2 462,2 6% 2043,7 24%
Zysk brutto 404 ,2 250,5 61% 1861,8 22%
Zysk netto 3254 182 .4 78% 14903 22%
Netia trzymaj wyniki:
Pawel Szpigiel 4,70 PLN 07-05-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 2021P YTD*
Przychody 3249 323,1 1% 1278 25%
EBITDA 110,3 106,4 4% 438,6 25%
marza EBITDA 34,0% 32,9% 34,3%

EBIT 14,9 16,6 -11% 85,0 17%
Zysk brutto 9,9 154 -36% 71,5 14%
Zysk netto 8.0 134 -40% 57,9 14%
Media

Wirtualna Polska akumuluj wyniki:
Pawel Szpigiel 93,00 PLN 18-05-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 2021P YTD*
Przychody 176,9 149,8 18% 712 25%
EBITDA 51,3 39,3 31% 251,3 20%
marza EBITDA 29,0% 26,2% 35,3%

EBIT 31,9 18,4 73% 176,6 18%
Zysk brutto 27,9 9,9 182% 160,6 17%
Zysk netto 18,1 69 162% 1285 14%
IT

Ailleron

Pawet Szpigiel
(min PLN)

rownowaz

1Q'21P  1Q'20

wyniki:
31-05-2021
2021P YTD*

Przychody 160
EBITDA 6,6 3,2 105% 19,2 34%
marza EBITDA 17,4% 10,1% 12,0%
EBIT 4,2 1,2 263% 10,9 39%
Zysk brutto 3,7 1,5 144% 9,4 40%
Zysk netto 3,0 0,7 360% 8.0 38%

Asseco Poland
Pawet Szpigiel

(min PLN)
Przychody

80,70 PLN
1Q'21P  1Q'20

3217,5

wyniki:

26-05-2021

2021P YTD*
12492

EBITDA 487,3 420,3 16% 1950,9 25%
marza EBITDA 20,4% 14,4% 15,6%

EBIT 297,3 250,3 19% 12489 24%
Zysk brutto 282,3 230,0 23% 1233,1 23%
Zysk netto 91.0 81,9 11% 396,5 23%

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

Zysk brutto
Zysk netto

przewazaj

1Q'21P

36,4 42,0
0,6 2,5
1,6% 59%
-1,6 -0,7
21 2.4
-2,1 -1.8

1Q'20

wyniki:

18-05-2021

r/r 2021P YTD*

-13% 230 16%

-77% 22,6 2%
9,8%

- 14,5 -

- 14,5 -

- 10,7 -

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Widoczna poprawa przychoddw w obszarze mediowym
(+21% r/r) w zwigzku ze znacznym polepszeniem sie
koniunktury na rynku reklamy online.

Rentownos$¢ biznesu mediowego powinna wzrosnaé ze
wzgledu na dzwignie operacyjna.

Stabilne r/r wyniki finansowe czesci e-commerce.

Wynik skorygowana EBITDA online (tj. bez barteru i
wplywu zdarzen jednorazowych) szacujemy na 55,8 min
PLN, tj. +35,5% r/r. Zakladamy neutralny wptyw TV.

Zaktadamy poprawe obrotow w segmencie Fintech (do
12,6 min PLN) oraz osiagniecie zysku rzedu +0,2 min PLN
(vs. strata -0,2 min PLN rok wczesniej)

Wysokie wyniki segmentu Enterprise Services (prosze

pamieta¢c o dekonsolidacji segmentu od potowy
kwietnia’21).

Neutralny wptyw segmentu Hoteltech na linie EBIT w
1Q'21.

Wzrost wynikow spotki matki - wyzsze obroty +20% r/r
(z/w na mocny segment publiczny oraz znaczny wzrost
obrotéw z umowy z Cyfrowym Polsatem)

Wysokie wyniki Asseco Data System (szacujemy zysk netto
dla Asseco Poland na poziomie +7,5 min PLN).

Poprawa wynikéw Formula System (EBIT + 25% r/r).
Ostatecznie zysk netto szacujemy na 91,0 min PLN, tj.
+11% r/r.

Zaktadamy ptaskie r/r wyniki spétki matki (tj. 31,4 min PLN
przychodoéw i -0,6 min PLN straty EBIT).

Spadek kontrybucji spotek zaleznych po sprzedazy Atende
Software w 4Q'20 (zaktadamy wptyw na EBIT rzedu -1,0
min PLN).

Zysk EBITDA w catej grupie szacujemy na +0,6 min PLN
(vs. +2,5 min PLN rok wczeséniej).



Przemyst

Poprawa wynikéw nie tylko dzieki niskiej bazie

m W 1Q21 oczekujemy, ze 73% pokrywanych przez nas
spotek poprawi r/r wyniki finansowe, a proporcja ta bedzie
praktycznie najwyzsza w historii. Jedynie 20% spotek r/r

AC przewazaj wyniki:

Piotr Poniatowski 07-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 1Q'20 2021P YTD*

Przychody 62,4 199,0
EBITDA 11,4 16,0 -28% 43,3 26%
marza EBITDA 22,5% 25,6% 21,8%
EBIT 8,5 13,4 -36% 31,4 27%
Zysk netto 7.1 116 -39% 25.8 27 %

Alumetal réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 17-05-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 2021P  YTD*

Przychody 523,1 322,1 62% 1605,7 33%
EBITDA 53,7 26,1 106% 135,8 40%
marza EBITDA 10,3% 8,1% 8,5%

EBIT 45,6 18,1 153% 104 .4 44%
Zysk netto 36,6 11,8 211% 82,3 44 %
Amica niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 28-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 1Q'20 2021P YTD*
Przychody 740,4 686,5 8% 3148,5 24%
EBITDA 45,9 41,8 10% 194,3 24%
marza EBITDA 6,2% 6,1% 6,2%

EBIT 32,6 28,5 14% 134,6 24%
Zysk netto 25,0 16,3 53 % 106.1 24 %

Apator rownowaz wyniki:

Jakub Szkopek 17-05-2021
(min PLN) 1Q'21P 1Q'20 2021P YTD*

Przychody 228,7 224,5 2% 949,1 24%
EBITDA 67,3 33,2 103% 179,1 38%
marza EBITDA 29,4% 14,8% 18,9%

EBIT 54,3 20,4 166% 125,5 43%
Zysk netto 38.8 169 130% 92,2 42%

Astarta przewazaj wyniki:
Jakub Szkopek 19-05-2021
(min UAH) 1Q'21P  1Q'20 r/r 2021P YTD*

Przychody 14 652 19%
EBITDA 1145 769 49% 5445 21%
marza EBITDA 350 289 21,1% 2 390

EBIT 0,4 0,3 04 112%
Zysk netto 695 330 110% 3931 18%

Boryszew réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 28-05-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 r/r 2021P YTD*

Przychody 1315,9 1573,7 -16% 4592,3 29%
EBITDA 88,1 80,6 9% 231,8 38%
marza EBITDA 6,7% 5,1% 5,0%

EBIT 54,8 31,9  72% 65,2 84%
Zysk netto 399  -351 - 30,0 133%

Cognor trzymaj A H
Jakub Szkopek 3,19 PLN 30-04-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 r/r 2021P YTD*

Przychody 587,6 460,1 28% 2268,5
EBITDA 56,2 30,5 84% 158,3 36%
marza EBITDA 9,6%  6,6% 6,3%
EBIT 43,7 19,1 129% 109,8 40%
Zysk netto 33,0 3,0 - 78,4  42%

Famur trzymaj I H
Jakub Szkopek 2,50 PLN 25-05-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 r/r 2021P YTD*

Przychody 278,0 344,0 ,
EBITDA 88,5 109,0 -19% 317,7 28%
marza EBITDA 31,8% 31,7% 30,2%
EBIT 46,5 62,0 -25% 169,5 27%
Zysk netto 35,6 52,0 -32% 1277 _28%

mBank.pl

pogorszy swoje rezultaty. Pozytywnych zaskoczen na
wynikach oczekujemy w spodtkach: Astarta, Cognor,
Mangata, Mo-BRUK i Stalprodukt. Stabe wyniki i outlook na
kolejne kwartaty naszym zdaniem poda Famur.

Spétka podata wstepne przychody 50,8 min PLN.
Zwracamy uwage na wysoki efekt bazy - 1Q'20 nie byt
jeszcze w zadnym stopniu obcigzony wptywem pandemii.
W 1Q’21 oczekujemy spadku sprzedazy w systemach
autogazu, a wzrostu w hakach holowniczych.

Spadek rentownosci jest efektem wzrostu cen surowcdw,
splitu produktowego oraz efektu dzwigni operacyjnej.

W 1Q'21 oczekujemy nieco wyzszej dynamiki wzrostu
sprzedazy oraz EBITDA niz zaktadat Zarzad we wstepnych
szacunkach wynikéw, ktore zostaty opublikowane w III'21.
Zarzad wéwczas oczekiwat 60% r/r wzrostu obrotéw oraz
100% r/r wzrostu wyniku netto. Zarzad prawdopodobnie
utrzyma pozytywny outlook na 2Q'21 w zwigzku z wysokg
réznicg pomiedzy cenami ztomu a produktem koncowym.

W 1Q’21 Grupie Amica naszym zdaniem udato sie uniknac
negatywnych skutkow lockdown’u na kluczowych rynkach
sprzedazowych, co przy sprzyjajacym kursie EUR/PLN
przetozyto sie na 8% r/r wzrost obrotéw Grupy.
Praca na =zapasach materiatéw sprzed wzrostéw cen
pozwolita na poprawe wyniku EBITDA o 10% r/r.

W 1Q21 oczekujemy zblizonej r/r sprzedazy oraz
porownywalnych r/r wynikdw na poziomie skorygowanym o
zdarzenia jednorazowe.

Rezultaty bedgq wspierane przez zdarzenie jednorazowe
(34 mIn PLN) zwigzane ze sprzedaza dziatki w Poznaniu
powyzej wartosci ksiegowej.

Po wprowadzeniu wstepnych danych sprzedazowych do
naszego modelu oczekujemy w 1Q’21 wzrostu EBITDA o
49% r/r do 1,1 mld UAH, a wyniku netto do 729 min UAH
(vs. 330 min UAH w 1Q'20).

Motorem napedowym wynikéw naszym zdaniem bedg
segmenty cukru, mleka i olejow. Wyniki powinny
przektadac sie na dalsze oddtuzenie spotki.

W 1Q'21 oczekujemy, ze poprawa wynikéw w Automotive i
Alchemia zrekompensuje brak rezultatéw sprzedanej w
2020 roku Huty Aluminium Konin.

Poprawie wynikéw sprzyjac powinien kurs EUR/PLN, odbicie
cen stali oraz wzrost zamdwien od klientow
motoryzacyjnych.

W 1Q'21 oczekujemy, ze wzrost marzy na produktach
przetozy sie na 84% r/r wzrost wyniku EBITDA.

Rezultatom towarzyszy¢ bedzie wysoki wptyw efektu FIFO
(zaktadamy okoto 15 min PLN).

Oczekiwany dalszy spadek zadtuzenia przy bardzo dobrych
wynikach za 1Q'21 zwieksza szanse na rekomendacje
wyptaty wysokiej dywidendy z zysku za 2020 rok.

W 1Q’'21 oczekujemy dalszego spadku sprzedazy oraz
presji na rentownos$¢ z uwagi na rosngce ceny surowcow w
tym stali. W efekcie na kazdej linii biznesowej oczekujemy
okoto 19-32% r/r spadku wynikéw finansowych w 1Q’'21.

&= | [N



Forte

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

réownowaz

1Q'21P  1Q'20

Biuro maklerskie

wyniki:
20-05-2021
2021P YTD*

Grupa Kety
Jakub Szkopek

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

297,7 2764
59,2 40,9
199% 14,8%
45,2 26,8
31,3 -4.4
trzymaj

534,23 PLN
1Q'21P  1Q'20
980,0 829,0
185,0 145,6
189% 17,6%
149,0 108,4
118,0 83,3

1222,5 24%

45% 202,1 29%
15,4%

69 % 146,6 31%

- 106,7 29%

wyniki:

06-05-2021

2021P YTD*

18% 3828,1 26%

27 % 639,0 29%
16,7%

38% 483,9 31%

42% 3796 31%

Kernel

Jakub Szkopek
(min USD)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

3Q'21P

kupuj
71,84 PLN
3Q'20

1544,0 1046,8
52,3 103,9
3,4% 9,9%
22,3 79,0
4.9 -24 9

wyniki:
28-05-2021
2021P YTD*

47% 5597,1 68%
-50% 661,0 92%
11,8%

-72% 553,4 95%

- 307,3 110%

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

Zysk netto

przewazaj

1Q'21P
180,4

1Q'20

26,2 19,4
145% 12,0%
17,8 11,2
13,5 12,7

wyniki:
06-05-2021
2021P YTD*

35% 94,1 28%
14,2%

59% 59,4 30%

7 % 44,1 31%

Mo-BRUK
Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

ELC, T
426,72 PLN
1Q'21P 1Q'20

53,2 38,4
28,9 16,0
542% 41,6%
27,2 14,5
21,7 15,8

wyniki:
13-05-2021
2021P YTD*

39% 239,7 22%
81% 122,2 24%
51,0%

88 % 115,6 24%
38% 92,9 23%

PKP Cargo

Piotr Poniatowski

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

sprzedaj
16,21 PLN
1Q'21P 1Q'20

1004,6
102,7 90,0
102%  8,7%
-82,3 -105,6
-87.3 -114.4

wyniki:
21-05-2021
2021P YTD*

14%

721,5
16,5%

14%

-108,6 -

Stalprodukt

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

kupuj
397,79 PLN
1Q'21P 1Q'20

1035,4 889,9
107,4 82,8
10,4%  9,3%
64,4 41,4
466 291

wyniki:
14-05-2021
2021P YTD*

16% 3852,5 27%
30% 440,9 24%
11,4%

56% 271,6 24%
60% 1988  23%

E-commerce

Allegro sprzedaj wyniki:
Pawet Szpigiel 54,00 PLN 13-05-2021
(min PLN) 1Q'21P  1Q'20 r/r 2021P YTD*
Przychody 1176,4 7512 57% 4663 25%
Skor. EBITDA 474,7 355,6 33% 1996,7 24%
marza 403% 47,3% 42,8%

EBIT 3549 236,0 50% 1502,6 24%
Zysk brutto 284,6 138,1 106% 1349,1 21%
Zysk netto 2277 1046 118% 1079,2 21%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Zarzad podat juz swoje wstepne wyniki na 1Q21. Nasze
zaktualizowane prognozy nie ro6znig sie znaczaco od
oczekiwan Zarzadu.

Zarzad podat juz swoje wstepne wyniki na 1Q21. Nasze
prognozy nie roéznig sie znaczaco od oczekiwan Zarzadu.

Biorac pod uwage przedstawione wolumeny i spodziewang
nizsza kontrybucje z dziatalnosci rolniczej i olejowej w
3Q'21 uwazamy, ze spotka zaprezentuje spadek EBITDA o
50% r/r w 3Q'21, a zysk netto wyniesie 5 min USD (-25
min USD rok temu).

Wyniki nie zagrazaja naszej catorocznej prognozie. Wieksza
czes$¢ wyniku zostata zaksiegowana juz w IH'21.

W 1Q'21 oczekujemy, ze wszystkie segmenty poprawig
wyniki w ujeciu r/r.

Wzrostowi rezultatow sprzyjac bedzie wyzszy kurs EUR/PLN
oraz mniejsza warto$¢ zabezpieczen walutowych.

Wyrazny wzrost wolumendw powinien w 1Q"21 zanotowac
segment motoryzacyjny.

W 1Q'21 oczekujemy wzrostu rentownosci w zwigzku z
wyzszymi $rednimi cenami w segmencie spalania. Kazdy z
segmentow powinien rowniez zanotowa¢ wzrost wolumenu
w zwigzku z niskg bazg 1Q'20 (wodwczas pandemia
negatywnie wptywata na wolumen w segmentach spalania).
Pozytywnie na wolumeny wptywaé powinien w 1Q21
wzrost aktywnosci w polskich przedsiebiorstwach.

W 1Q'21 zaktadamy 3% spadek r/r przychoddéw do niewiele
ponad 1 mld PLN. Zaktadamy, ze oszczednosci kosztowe
przeprowadzone w 2020 r. (przede wszystkim koszty
pracy) pozwolg zwiekszy¢ wynik EBITDA o 14% r/r do
ponad 100 min PLN.

Grupie nadal daleko do rentownosci — straty operacyjng i
netto szacujemy na ok. 80-90 min PLN.

W 1Q'21 Stalprodukt powinien korzysta¢ z wyzszych r/r
cen cynku, otowiu i blachy transformatorowej. Liczymy
réowniez na korzystny wptyw efektu FIFO z uwagi na
drozejace ceny stali.

Zaktadamy, Zze spotka wcigz przerabia¢ bedzie wczesniej
wydobyty urobek z kopalni Olkusz-Pomorzany.

Wzrost obrotow z marketplace o 57% r/r, przede
wszystkim w wyniku (1) wzrostu GMV o 47% r/r i
(2) wyzszemu wskaznikowi take-rate o 0,7 p.p. r/r

Wzrost obrotéw z reklamy o 66%.

Bardzo wysoki wzrost kosztéw dostaw netto (koszty
szacujemy na poziomie 265 min PLN, tj. + 58% r/r)
Spadek rentownosci zysku EBITDA skorygowana o 7,0 p.p.



mBank.pl

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 ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, Boé, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding,
Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-BRUK, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznarnska 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, 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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