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Em Biuro maklerskie

piatek, 29 pazdziernika 2021 | opracowanie cykliczne
Prognozy wynikéw kwartalnych: 3Q 2021
Rynek akgji

Finanse Dynamika wynikéw sektoréw*

Wyniki bankéw oceniamy pozytywnie. Spodziewamy sig, ze polskie banki, bez

rezerw CHF, dzieki silnym liniom przychodowym oraz niskim kosztom ryzyka Gaming  -22% -
wykonajg 79% naszej rocznej prognozy, co w potaczeniu podwyzka stop '
procentowych moze zmusi¢ nas do kolejnej pozytywnej rewizji prognoz. Chemia 8% l
Dobrych wynikéw spodziewamy sie rowniez po bankach regionalnych, wsrod Przemyst _4%|
ktérych wyrdézniamy Moneta Money Bank.

Energetyka I +9%
Chemia
Oczekujemy przyzwoitych wynikéw biznesu sodowego w trzecim kwartale, " I+9%

jednak rosnace koszty moga zawazy¢ na wynikach Ciecha w kolejnych
kwartatach.

Surowce

Wyniki spdtek surowcowych sg dobre, ale gorsze niz zakladane. Hossa na
rynku commodity rozbudzita oczekiwania inwestoréw co do spdtek
surowcowych. Zaréwno dla KGH jak i JSW oczekiwano wyzszych wynikéw na
poziomie EBITDA.

Paliwa

Baza odniesienia dla wynikdw sektora jest zanizona przez zatamanie
zwigzane z COVID-19, stad poprawa r/r na poziomie skor. EBITDA bedzie
znaczaca, szczegdlnie w obszarze wydobywczym. Pomagaja takze wcigz
bardzo wysokie (cho¢ spadajgce g/q) marze petchem oraz odbudowujaca sie
rentowno$¢ w segmencie rafineryjnym. Najwiekszy potencjat do rewizji
rocznych prognoz po wynikach 9M widzimy w przypadku LTS i MOL.

Energetyka

Oczekujemy w sektorze poprawy wyniku EBITDA w ujeciu r/r (poza TPE i
PEP), gtdownie dzieki bazie odniesienia zanizonej przez COVID-19 (wyzsze
wolumeny, brak strat w detalu) oraz wyzszym marzom na zeroemisyjnym
wytwarzaniu. W polskich koncernach dodatkowo pomagac beda przychody
mocowe. Srednie wykonanie naszych prognoz FY po 9M bedzie siega¢ 77%.
Po nieco stabszym TH, pozytywnie tym razem powinna zaskoczy¢ ENA.

Telekomunikacja, Media, IT

W TMT spodziewamy sie dobrych wynikéw ze spoétek mediowych. Agora
powinna wygenerowac zysk EBITDA wyzszy +32% r/r, Wirtualna Polska +22%
odpowiednio. W IT dobrych wynikéw spodziewamy sie w Asseco Poland oraz
w Comarchu.

Gaming

W gamingu wchodzimy w raportowanie sezonowo najstabszego kwartatu
wynikowego. Naszym zdaniem CD Projekt zaraportuje bardzo niskie wyniki, a
Ten Square Games nieznacznie lepsze g/q.

Przemyst
Sektor przemystowy rozpatrywany przez pryzmat Cognoru budzi duze
nadzieje co do wynikéw za trzeci kwartat.

E-commerce
Spodziewamy sie spadku dynamiki EBITDA Allegro do 11%. Bardzo dobre
wyniki powinien zaraportowac¢ Answear (zaktadamy +66% na zysku EBITDA).

Handel

W sektorze spozywczym oczekujemy silnej sprzedazy LFL ze wzgledu na
podwyzszona inflacje zywnosci. Dino powinno zaraportowac wzrost EBITDA o
34% r/r. Grupa TIM kolejny raz zaraportuje wysmienite wyniki finansowe.
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*banki na podstawie zysku netto, pozostate wyniku EBITDA
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

konsensus 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q r/r 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q
Finanse - Finanse

Alior Bank = -+ |+ -+ +[+ +]| 77% | Alior Bank [ - +]- - - -]- - - +]+ + +]| 38% |
BNP Paribas BNP Paribas
Handlowy [+ - -1- - - +]- + + -1+ -] 38% Handlowy [ - -] - - - +]- -T= -T+ - -] 23%
ING BSK ING BSK CRE ) I N
VISOSNT = |+~ |-+ == =| 7% (VIS = = [ [ . [ s |
Pekao = + +|= = = |+ +T= +|+ +[00% Pekao [+ |- = + = - - - [+ & | san]
PKO BP [= = == + = +|+ + = =|+T=|00% PKO BP [+ e+ v v - - - [+ + | 6% |
NSl - = [ - = | = + [+ +| 69% | Santander P IS IETEPNT RIS IS I I 7
Komercni = + = =]+ - - +[+ +] 85% | Komercni [+ +[+ + - -T- - - -T- + +] 46% |
Moneta N - |- - - |- = 8% Moneta
ErsteGroup  IEIIENE EEIEICIIES I S S ErsteGroup  IENNEN ENIEEIENNC] I IS
REI [+ = +[+ + + +|+ +|100% RBI [+ - T= - e - e+ + | 4%
OTP Bank OTPBank I ENEECIY I IS B
PZU (= + =+ = = |-+ + +|+T=] 0% pZU = - - v - T= [+ =] 6%
Kruk v [ -+ [ +T= +|+ +] 69%| Kruk
GPW = [= =+ == = .|+ =] co% [N [+ v |+ = | 5a%|
Chemia Chemia

Ciech = = = +]|- + + -+ =] 77% | Ciech [ - -] -'= + +]- + + -]+ + =] 62% |
Grupa Azoty = =l += = +] . +] 77%] VLYV - - [+ + + =] -+ -+ 4]
Surowce . | R Surowce S

Isw + = -]+ + + +]-7= = +]-T1=] 77% | ISW [ = -[-T= - -]T- - - -]+ + +]| 38% |
KGHM [+ - |+ =+ -]+ = =]+ =] 69% | KGHM [ - T=]+ -+ |- + + +]+ + +] 69%|
Paliwa Paliwa

Lotos [+ = -]= = - -[- + + -]+ +]| 62% | Lotos
MOL +_+ ] 100% MOL + | -T= = [+ - - = + +| 2% |
PGNIG + - = v - | += &+ +|+ -| 69%| PGNIG - - - [+ v v w|+ v +| 9% |
PKN Orlen =+ = |+ = + =]+ =] 85% PKNOrlen  IEEEES IENEINCSN RS I NS 7N
Energetyka Energetyka

CEZ [ -+ == + - +|+ +7= =|- =] 77% | CEZ + -1= -1- - +]| 69% |
Enea [ T= =]+ + v [+ v + +[= = o2% | Enea = [+ + + +|+ + -T=[= - +| 77%|
PGE (= - [ = = == + =]+ +[ 7% PGE [z [~ + +[= -T= |+ + +| 6%
Polenergia [= [+ +| 75% Polenergia  EEIE NI I SR S NN
Tauron + + =]+ = + +]+ + + +]+ 7 =]100%] Tauron [ . [+ -+ +]= + + +]+ + -] 69%|
Telekomunikacia Telekomunikacja -

Cyfrowy [ = = =]= = = =[= = = =]= =]100% | Cvfrowy [ = =]= = = =]= - + +|+ + -] 8% |
Orange PL [+ + +]= = = +]+ + = +]+ =]100%| Orange PL [+ +]= = + +]+ = = =]+ + +]100%|
Media Media

Agora [+ + =]+ - + =+ = + -]- -] 69% | Agora
Wirtualna [= = =[= == =]."= + +]+ +] 92% | Wirtualna + + + ] .+l + +] 77%]
IT IT

Ailleron [ = - -[+ -'= -[- + - -]=] Ailleron [ - [+ - - +]- + + +]+ = +]| 62% |
Asseco BS [= + +[= = + +[= +7= =]= =]100% Asseco BS [+ +]+ - + +]= = = +[= = +]| 92% |
Asseco PL Asseco PL
Asseco SEE Asseco SEE
Atende — v | - T=E= v = = - I 67% [N [+ [+ - - T - Tw % w| . - | a6%|
Comarch + -+ ]+ 1= +[= -] 69% | Comarch
Syanity [ -] - -] 0% | Syanity [+ +]+ -+ 4]+ + + ] ]
Gaming Gaming

CD Proijekt [ = - -+ + + +[+ - + |- +]| 62% | CD Proijekt [ - -] - + - 4]+ + + +]|- + -] 54% |
Ten Sauare G | - ] . = = +] .= = =]+ -] 58%| ICUESICEIgYell + +] + + + +] + + + +[| + + | 92% |
Przemyst Przemyst

Cognor [+ = -1+ - T+ + ¢ s+ +| 69%| Cognor I P Y S N7
PKP Cardo s = - - |+ = =]+ =] 62%| CICET - | - | - =+ + | 46%
E-commerce I E-commerce

Allearo = +] + =1 100% | Allearo
Answear Answear 100%
Shoper Shoper

Vercom | - | 0% | Vercom
Handel Handel

Dino [= = =[= + = =]+ + + =]= =] 100%] Dino [+ +[+ + + +]+ + + +]+ + +| 100%
OSSN = = - |- = - - . -« |+ | 65 [EENNEUSNUUSENN o= . o [= -+ |+ + +| 5%
TIM [+ ]+ + - == + + +]+] EA TIM [+ +]+ + + +]+ + + +]+ + +]100%

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrédto: spotki, Bloomberg, PAP, mBank; 3Q'21 r/r — prognoza mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektorow

vs. konsensus vs. r/r
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Spoétki analizowane przez mBank
Spotki analizowane przez mBank
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Aktualne rekomendacje mBanku

. Data Cenaw dniu Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja ) ) .. .

wydania wydania docelowa zmiany 2021 2022
Finanse -4,7% 13,8 12,2 - -
Alior Bank kupuj 2021-09-01 43,72 55,00 59,70 -7,9% 22,1 13,9 - -
BNP Paribas Polska kupuj 2021-09-01 70,00 102,48 92,20 +11,1% 211 10,8 - -
Handlowy kupuj 2021-09-01 45,90 55,00 57,70 -4, 7% 12,3 17,6 - -
ING BSK akumuluj 2021-09-01 231,50 250,00 265,00 -5,7% 18,0 15,7 - -
Millennium trzymaj 2021-10-07 8,05 7,30 8,66 -15,7% - n4 - -
Pekao kupuj 2021-09-01 107,20 130,00 124,00 +4,8% 211 12,9 - -
PKO BP kupuj 2021-09-01 42,05 50,65 47,68 +6,2% 13,0 n7 - -
Santander Bank Polska akumuluj 2021-10-07 337,80 345,80 372,90 -7,3% - 15,1 - -
Komercni Banka akumuluj 2021-07-06 779,00 804,77 CZK 860,00 -6,4% 17,4 12,7 - -
Moneta Money Bank kupuj 2021-04-09 78,20 95,50 CzZK 86,80 +10,0% 15,1 n9o - -
Erste Group akumuluj 2021-07-06 31,57 34,06 EUR 36,92 -7,7% 12,0 10,1 - -
RBI akumuluj 2021-04-09 18,52 21,00 EUR 25,30 -17,0% 13,2 n,2 - -
OTP Bank trzymaj 2021-06-02 15 865 15143 HUF 18550 -18,4% 12,6 n4 - -
PzU akumuluj 2021-06-02 37,29 40,63 39,60 +2,6% 10,7 10,8 - -
Kruk trzymaj 2021-10-07 347,00 288,46 341,00 -15,4% 14,4 13,9 - -
GPW trzymaj 2021-04-09 45,76 44,48 44,10 +0,9% n,7 12,5 - -
Chemia +1,5% 13,3 8,8 6,5 8,1
Ciech trzymaj 2021-06-02 46,70 47,47 36,80 +29,0% 83 8,8 50 4,8
Grupa Azoty sprzedaj 2021-08-04 29,64 20,97 30,62 -31,5% 18,3 - 8,0 n4
Surowce +6,3% 9,2 7,6 3,4 3,2
ISwW kupuj 2021-09-07 48,87 62,42 50,72 +23,1% 13,8 39 3,7 1,7
KGHM trzymaj 2021-10-01 157,65 158,27 154,60 +2,4% 4,5 n.2 31 4,7
Paliwa +5,4% 8,2 16,0 39 4,9
Lotos kupuj 2021-08-04 52,52 67,20 62,92 +6,8% 6,8 13,8 39 4,9
MOL akumuluj 2021-10-07 2688 2 816 HUF 2654 +6,1% 8,2 18,2 39 49
PGNIG akumuluj 2021-07-06 6,58 7,45 6,12 +21,8% 8,2 9,0 3.4 3.4
PKN Orlen redukuj 2021-07-06 77,80 70,59 87,46 -19,3% 9,1 28,2 52 7,6
Energetyka +9,6% 7,5 16,8 4,3 4.4
CEZ akumuluj 2021-10-07 780,00 825,37 CZK 750,50 +10,0% 42,6 16,8 8,9 82
Enea zawieszona 2021-10-07 9,43 - 10,00 - 38 3.4 35 2,6
PGE zawieszona 2021-10-07 9,34 - 9,99 - 54 19,6 2,6 3,0
Polenergia kupuj 2021-10-07 70,60 85,94 82,80 +3,8% 17,4 389 20,3 17
Tauron zawieszona 2021-10-07 3,41 - 3,33 - 7,5 4,8 4,3 4,4
Telekomunikacja +3,4% 19,8 18,4 4.4 6,3
Cyfrowy Polsat trzymaj 2021-10-06 35,62 36,20 35,50 +2,0% 54 14,7 3,7 7.7
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 7,70 +6,5% 342 22,1 50 4,9
Media +5,5% 28,0 22,7 14,2 10,5
Agora trzymaj 2021-07-06 10,40 10,60 8,16 +29,9% - - 12,7 8,0
Wirtualna Polska kupuj 2021-08-25 129,00 150,00 146,00 +2,7% 28,0 22,7 15,6 13,0
IT -9,2% 17,1 16,4 7,2 5,7
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 12,90 - 20,0 - 7.2 -
Asseco BS réwnowaz 2020-09-02 36,00 - 39,50 - 17,1 - n1 -
Asseco Poland trzymaj 2021-09-07 85,65 80,70 98,90 -18,4% 20,7 19,5 59 56
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 48,00 - 19,0 - 9,7 -
Atende przewazaj 2020-11-27 3,44 - 4,76 - 16,1 - 7.7 -
Comarch kupuj 2021-03-30 219,00 267,00 230,00 +16,1% 16,9 16,4 6,6 63
Sygnity kupuj 2021-09-03 9,78 1,70 10,00 +17,0% 53 9,0 4,8 57
Gaming +42,5% 29,4 19,6 20,9 14,4
1 bit studios zawieszona 2021-05-07 501,00 - 419,00 - - - - -
CD Projekt kupuj 2021-09-07 188,00 238,00 172,82 +37,7% 43,8 282 29,1 19,5
PlayWay zawieszona 2021-05-07 430,20 - 458,00 - - - - -
Ten Square Games akumuluj 2021-09-07 545,00 612,00 364,00 +68,1% 15,0 ma 12,7 9,2
Przemyst +1,4% 9,2 10,2 52 5,6
AC przewazaj 2021-04-29 37,00 - 34,50 - 13,3 n2 8,7 7.6
Alumetal réownowaz 2021-05-31 68,00 - 55,60 - 6,7 10,2 53 7,6
Amica niedowazaj 2021-04-09 153,20 - 125,00 - 9,2 9,0 52 52
Apator rownowaz 2021-04-29 23,90 - 21,70 - 83 n3 50 6,6
Astarta rownowaz 2021-08-27 53,80 - 55,80 - 3,0 38 2,1 2,0
Boryszew rownowaz 2021-05-31 3,29 - 3,19 - 19,5 13,2 6,9 59
Cognor kupuj 2021-10-07 3,93 5,05 4,69 +7,7% 3.4 7.2 2,5 4,3
Famur kupuj 2021-10-07 3,03 4,01 314 +27,7% 15,8 10,0 4,6 3,8
Forte przewazaj 2021-07-30 57,50 - 46,60 - 8,5 7,2 57 51
Grupa Kety trzymaj 2021-07-06 679,00 599,16 613,00 -2,3% 1,6 13,3 82 9,2
Kernel kupuj 2021-07-06 54,10 75,85 61,90 +22,5% 3,7 4,2 33 3,7
Mangata rownowaz 2021-05-31 87,80 - 77,20 - 9,9 10,7 6,6 6,8
Mo-BRUK akumuluj 2021-09-07 355,00 397,63 361,00 +10,1% 13,0 12,3 9,4 8,8
PKP Cargo sprzedaj 2021-04-09 19,08 16,21 18,40 -11,9% - - 4,4 39
Pozbud trzymaj 2021-09-06 5,16 524 4,28 +22,4% 9,5 8,2 6,6 6,3
Stalprodukt trzymaj 2021-10-07 293,00 299,44 284,00 +5,4% 6,2 n,7 2,3 3,0
E-commerce +13,8% 36,9 29,8 22,9 18,8
Allegro sprzedaj 2021-09-20 64,25 52,40 45,95 +14,0% 42,0 351 239 20,9
Answear kupuj 2021-08-04 33,40 51,20 35,75 +43.2% 28,3 23,1 15,0 12,8
Shoper trzymaj 2021-08-24 74,98 71,50 74,50 -4,0% 69,8 62,1 65,5 44,3
Vercom akumuluj 2021-07-09 54,20 59,30 5314 +11,6% 31,7 24,5 21,9 16,7
Handel -8,4% 25,2 24,3 13,1 13,1
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 31,68 - - - - -
CCC zawieszona 2021-05-07 11,80 - 122,70 - - - - -
Dino trzymaj 2021-09-07 339,00 322,70 358,00 -9,9% 39,6 30,5 26,1 20,1
Eurocash zawieszona 2021-05-07 14,32 - 10,01 - - - - -
Jeronimo Martins trzymaj 2021-09-07 18,22 18,10 EUR 19,57 -7,5% 252 22,0 10,4 9,1
LPP zawieszona 2021-05-07 10 640,00 - 14 110,00 - - - - -
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 42,30 - 23,7 243 13,1 13,1
VRG zawieszona 2021-07-06 364 - 372 - - - - -
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Banki

Banki w Polsce catly czas mocne...

m Bez rezerw na CHFy, oczekujemy, ze polskie banki zrobia
79% naszej rocznej prognoz. CoR caly czas utrzymuje sie na
niskim poziomie.

...ale zagraniczne nie s3 gorsze

m Banki zagraniczne caly czas pokazuja dobre wyniki,
zwtaszcza saldo rezerw. Wptywu podwyzek stép jeszcze nie
widag, ale naszym zdaniem do kwestia czasu.

Wynik obcigzony rezerwami CHF (202 min PLN).

Spodziewamy sie wzrostu gtéwnych linii przychodowych

dzieki czemu WNDB zanotuje wzrost 5% g/q.

m Oczekujemy CoR na niskim poziomie 39 p.b. Oczekujemy
utrzymania jakosci aktywdw na wysokim poziomie.

m YTD bank zawigzat rezerwy CHF stanowigce 84% naszej

prognozy FY, jezeli nasze przewidywania sie sprawdza to

tylko z powodu nizszych rezerw wynik powinien sie

poprawic.

BNP Paribas BP kupuj wyniki:
Michat Konarski 102,48 PLN 09-11-2021
(mIn PLN) 3Q21P 2Q'21 alg r/r YTD*
wynik odsetkowy 782 759 3% 6% 76%
wynik prowizyjny 260 250 4% 3% 76%
WNDB 1289 1231 5% 7% 76%
koszty operacyjne -489 -474 3% 2% 63%
saldo rezerw -79 -7 1% -17% 65%
reserwy CHF 202 -187 8%  406% 84%
zysk netto 142 132 7% -39% 68%
Handlowy kupuj wyniki:
Michat Konarski 55,00 PLN 09-11-2021
(mIn PLN) 3Q21P 2Q'21 ala r/r YTD*
wynik odsetkowy 7 168 2% -20% 75%
wynik prowizyjny 155 151 3% 13% 78%
WNDB 434 420 3% -1% 78%
koszty operacyjne -276 -282 2% 2% 74%
saldo rezerw -19 -10 94% n.m 42%
zysk netto 74 73 2% -35% 88%
ING BSK akumuluj wyniki:
Michat Konarski 250,00 PLN 04-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 1186 1175 1% 4% 75%
wynik prowizyjny 452 456 -1% 15% 74%
WNDB 1651 1652 0% 7% 74%
koszty operacyjne -699 -692 1% 5% 76%
saldo rezerw -129 -19 576% 3% 61%
reserwy CHF 0 0 n.m. n.m. 0%
zysk netto 522 615 -15% 19% 79%
Pekao kupuj wyniki:
Michat Konarski 130,00 PLN 04-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 1364 1339 2% 13% 75%
wynik prowizyjny 686 673 2% 15% 76%
WNDB 2120 2131 -1% 16% 75%
koszty operacyjne -967 -968 0% 14% 75%
saldo rezerw -157 -188 -17% -38% 70%
reserwy CHF 6] 2 n.m. n.m. 1%
_zysknetto 617 605 2% 66% 95%
PKO BP kupuj wyniki:
Michat Konarski 50,65 PLN 05-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 2457 2 405 2% 0% 75%
wynik prowizyjny 1108 1055 5% 2% 75%
WNDB 3708 3801 2% 3% 75%
koszty operacyjne -1491 1444 3% 10% 77%
saldo rezerw -349 -279 25% -21% 70%
reserwy CHF 6] 0 n.m. n.m. n.m.
_zysknetto 1182 1236 -4% 66% 78%
Komercni Banka akumuluj wyniki:
Michat Konarski 804,77 PLN 04-11-2021
(mlIn CZK) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 5003 4953 1% -5% 69%
wynik prowizyjny 1432 1418 1% 16% 76%
WNDB 7267 7383 2% 0% 73%
koszty operacyjne -3501 -3491 0% 1% 75%
saldo rezerw -90 -82 10% -95% 20%
zysk netto 2974 3129 5% 81% 87%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

m Zakltadamy, ze wynik odsetkowy wzroénie o 2%  q/q,
aczkolwiek dziura powstata z mniejszych przychodow z
portfela obligacji jest widoczna (NIl -20% r/r).

m Wynik prowizyjny dzieki wyzszej transakcyjnosci klientow
indywidulanych powinien wzrosnaé o 3% qg/q.

m Problemem Handlowego jest odbudowanie rentownosci
portfela papieréw wartosciowych, bez tego trudno bedzie
osiggac dobre wyniki.

m Spodziewamy sie wyniku na poziomie 522 min PLN, co

oznacza spadek -15% g/q i wzrost 19% r/r.

Szacujemy ptaski g/q WNDB, z czego zaktadamy wzrost NI

(+1%) oraz spadek F&C (-1%).

m Saldo rezerw ulegnie normalizacji ze wzgledu na brak
sprzedazy portfela NPL oraz mniejsze korekty zwigzane ze
zmiang parametrow w modelu ryzyka. CoR szacujemy na
38 p.b., przy zachowaniu wysokiej jakosci portfela.

m Spodziewamy sie solidnego wyniku na wszystkich liniach.

m Rosngce wolumeny oraz dtuzszy kwartat sprawia, ze NII
wzroénie o 2% q/q, zaé poprawiajgca sie transakcyjnosé i
sprzedaz kredytéw pozytywnie wptyna na wynik prowizyjny.
Spodziewamy sie utrzymania ptaskich kosztow.
Oczekujemy dalszej poprawy salda rezerw o 17% qg/q oraz
38% r/r. CoR powinien ksztattowac sie na poziomie 38 p.b.
m Wyniki oceniamy pozytywnie, zwiaszcza rosnace gtdwne
linie przychodowe, niskie saldo rezerw i dyscypline
kosztowa.

m Silny NIl (+2% q/q) oraz F&C (+5%) tylko czesciowo zbilansujg
brak pozytywnych zdarzen jednorazowych w tradingu,
przez co WNDB spadnie 2% g/q.

m Saldo rezerw powinno sie dalej normalizowa¢ dlatego
spodziewamy sie CoR na poziomie 59 p.b.

m W poréwnaniu do 2Q spodziewamy sie nizszej efektywnej
stopy podatkowe].

= Wzrost wyniku odsetkowego i prowizyjnego (+1% a/q), ale
stabszy trading przetoza sie na spadek WNDB o0 2%.

m Oczekujemy ptaskiego OPEXU, a prognozowany przez nas
wzrost salda rezerw jest mato istotny.

m Konkurencyjna presja na marze NIM sprawia, ze efekt
podwyzek stép procentowych jeszcze nie jest widoczny w
wynikach, aczkolwiek od 4Q spodziewamy sie wyrazniejszej
reakcji na NII.
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m Zaktadamy, ze NIl spadnie o 5% qg/q ze wzgledu na brak
pozytywnego wptywu z TLTRO I, ktéry miat miejsce w 2Q.

m Spodziewamy sie ptaskich kosztéw operacyjnych, co bytoby
pozytywem w Srodowisku inflacyjnym.

m CoR powinien sie utrzymacé ponizej 30 p.b., przy caty czas
wysokiej jakosci aktywow.

m Spodziewamy sie dobrego wyniku, ktéry zmusi nas do
rewizji naszych catorocznych prognoz.

Erste Group akumuluj wyniki:
Michat Konarski 34,06 PLN 02-11-2021
(mIn EUR) 3Q21P 2Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 121 1277 -5% 2% 76%
wynik prowizyjny 561 559 0% 14% 80%
WNDB 1897 1916 -1% 7% 80%
koszty operacyjne -1008 -1000 1% 0% 74%
saldo rezerw -50 -47 6% -74% 17%
_zysk netto 495 563 -12% 44% 107%
2]=]] akumuluj wyniki:
Michat Konarski 21,00 PLN 03-11-2021
(mIn EUR) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 836 804 3% 9% 76%
wynik prowizyjny 519 499 6% 20% 81%
WNDB 1399 1383 1% 13% 82%
koszty operacyjne -1013 -1045 -3% 44% 103%
saldo rezerw -61 -31 97% -67% 20%
zysk netto 384 396 3% 66% 158%
OTP Bank trzymaj wyniki:
Michat Konarski 15143,00 PLN 05-11-2021
(mld HUF) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 221 21 5% 13% 79%
wynik prowizyjny 88 80 10% 18% 79%
WNDB 335 36 6% 14% 79%
koszty operacyjne -6l -156 3% 4% 75%
saldo rezerw -12 -10 20% 128% 21%
zysk netto 129 122 8% 14% 87%
Finanse

Wynik w PZU bez rewelacji

m Wyniki w 3Q'21 PZU beda bez rewelacji, ale warto zauwazyc,
ze po 9M'21 PZU realizuje 77% naszej prognozy rocznej, co
zostawia bezpieczny margines btedu na 4Q'21.

PZU akumuluj wyniki:
Michat Konarski 40,63 PLN 18-11-2021
(min PLN) 3Q21P 2Q'21 ala r/r YTD*
skt. przyp. Brutto 6225 6194 0% 5% 76%

ubezp. majgtkowe 3995 3980 0% 4% 77%

ubezp. na zycie 2230 2197 1% 0% 74%
odszkodowania -4 024 -4144 -3% 9% 76%
koszty -1275 -1271 0% 6% 74%
wynik bankowy 1063 984 8% 2% 102%
wynik techniczny 596 416 43% 2% 63%
wynik inwestycyjny 430 650 -34% 124% N4%
zysk brutto 1844 1772 4% 9% 87%
zysk netto 783 774 1% 1% 77%
Kruk trzymaj wyniki:
Michat Konarski 288,46 PLN 03-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
przychody ogdtem 4091 512,2 -20% 22% 89%

zakup wierzyt. 369,4 4718 -22% 25% 90%

inkaso 15,6 153 2% 10% 79%
koszty posr.ibezp. 1541 1459 6% 17% 72%
marza posrednia 255,0 366,2 -30% 25% 101%
zysk operacyjny 1899 302,8 -37% 23% N3%
zysk brutto 168,8 306,2 -45% 33% 123%
zysk netto 160,4 2684 -40% 198% 124%
GPW trzymaj wyniki:
Mikotaj Lemariczyk 44,48 PLN 09-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 2Q'21 alq r/r YTD*
przychody 891 98,1 9% 1% 75%
EBITDA 493 57,8 -15% 5% 73%
marza EBITDA 55,3% 58,9% n.a n.a n.a
EBIT 40,5 49,2 -18% 6% 72%
zysk netto 348 452 -23% 9% 75%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Lepszy NIl (+3% qg/q) oraz wynik prowizyjny (+6%), ale
stabszy trading, przetoza sie na wzrost WNDB 0 1%.

= W 3Q RBI konsoliduje Equa Bank (NIl +15 mIn EUR, OPEX
(+10 mIn EUR, saldo rezerw +15 min EUR).

Bank zawiaze 40 min EUR rezerwy na portfel kredytéw CHF.
Bank ma dobra ekspozycje na wzrost stép procentowych w
regionie, dlatego spodziewamy sie dalszej poprawy
wynikow.

m Oczekujemy wzrostu zysku netto o +8% g/qw 3Q'21.

= Wyniki napedzane beda przez wzrost wyniku odsetkowego
(+5%, wzrost wolumenodw przy ptaskiej marzy) i nadal silne
odbicie prowizji (+10% q/q i +18% r/r).

m Oczekujemy, wzrostu salda rezerw o +20% q/q chociaz CoR
pozostanie bliski zeru.

m Oczekujemy straty jednorazowej na poziomie 10 mld HUF
wliczajac negatywny efekt akwizycji i moratoridw.

Wakacyjne spowolnienie na GPW

m Nizsza aktywnos$¢ inwestorow w okresie wakacji przetozyta
sie na wyraznie nizsze przychody z segmentu rynkéw
finansowych, w 4Q spodziewamy sie wyzszych obrotéw.

Oczekujemy lekkiej poprawy wyniku netto g/q o1,1%.

Na poprawe pozytywnie wptynie wzrost sktadki przypisanej

netto, spadek odszkodowan i wzrost w bankach.

m Szacujemy, ze wynik na alokacji (bez bankdéw) spadnie do
430 mIn PLN, gtéwnie ze wzgledu na brak jednorazowych
zyskow ze sprzedazy akcji oraz ze wzgledu na spadek kursu
akcji spotki InPost, ktdéra jest w portfelu PZU.

m Oczekujemy, ze odszkodowania w 3Q spadng o 3% q/q ze

wzgledu na nizszg kontrybucje segmentu zycie przy

rosngcych odszkodowaniach w segmencie
motoryzacyjnym.

m Oczekujemy, ze przychody z diugu kupionego spadng o
22% a/q w 3Q ze wzgledu na nizsze rewaluacje (-50% g/q).

m Szacujemy, ze wyniki pozostatych produktéw (inkaso,
Wonga, Erif, Novum) powinny zanotowac lekki plus g/q.

m Ze wzgledu na niesprzyjajacy kurs EUR/PLN oczekujemy
powrotu wynikéw finansowych netto w okolice -21 min PLN
z zysku na poziomie +3 min PLN w 2Q'21.

m Zarzad Kruka zapowiadat, ze wyniki w 2H'21 bedg gorsze niz
w 1H21 ze wzgledu na spadajace rewaluacje, co nie zmienia
faktu, ze w catym roku wyniki beda najlepsze w historii.

m Nizsze obroty na rynku finansowym odpowiadaja za spadek
przychoddéw o 9% g/q.

m Spodziewamy sie ptaskiej bazy kosztowej r/r i lekkiego
spadku a/q (-2%), co przypisujemy do nizszych kosztéw
osobowych.

m Zaktadamy, ze 4Q bedzie lepszy jezeli chodzi o obroty, co
dzieki dzwigni finansowej pozytywnie wplynie wynik w 4Q.



Em Biuro maklerskie

Chemia

Ciech trzymaj wyniki:
Antoni Kania 47,47 PLN 25-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 7522 690,5 9% 33231 74%
EBITDA 1354 139,2 3% 707,6 77%
EBITDA skor. 1364 149]1 -8% 658,6 84%
marza EBITDA 18,0% 20,2% 21,3%

EBIT 47,4 599 21% 342,7 83%
zysk netto 212 42,6 -50% 234.8 9%
Surowce

Gorszy od oczekiwan 3Q dla ISW

m Trzeci kwartat bedzie najlepszym dla spdtki w 2021 roku,

jednak liczyliSmy na wiece;j.

JSW kupuj wyniki:
Antoni Kania 62,42 PLN 18-11-2021
(mIn PLN) 3Q21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 2417 1730 40% 10275 64%
EBITDA skor. 552 -13 - 2105 42%
EBITDA 439 162 171% 1822 38%
marza EBITDA 18,0% 9,0% 18,0% -
EBIT 139 -2 - 664 -31%
_zysk netto 108 -6 - 432 -53%
KGHM trzymaj wyniki:
Antoni Kania 158,27 PLN 16-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 7825 5632 39% 32143 69%
EBITDA skor. 2553 1767 45% 10135 78%
marza EBITDA 32,6% 31,4% 15,4%
EBIT skor. 1953 1329 47% 8723 70%
_zysk netto skor. 1263 472 - 6284 84%
Paliwa

Baza odniesienia dla wynikéw sektora jest
zatamanie rynku zwigzane z COVID-19, stad
EBITDA bedzie znaczaca,

poziomie skor.

obszarze wydobywczym. Pomagaja takze

zanizona przez
poprawa r/r na
szczegdlnie w
wcigz bardzo

MOL akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 2 816 HUF 05-11-2021
(mld HUF) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 1553,0 1065,8 46% 52592 78%
skor. EBITDALIFO 305,1 184,1 66% 800,8 96%
efekt LIFO 335 -67,3 - 451 -
EBITDA 3132 208,9 50% 8459 97%
EBIT 190,5 70,4 171% 361,2 125%
dziat. finansowa -15,2 96 - -15,7 -
zysk netto 128,8 56,8 127% 2514 162%
PGNiG akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 7,45 PLN 25-11-2021
(mIn PLN) 3Q2IP  3Q20 r/r 2021P  YTD*
przychody 1768 6392 84% 52 330 70%
skor. EBITDA 2187 1338 63% 10534 69%
EBITDA 2162 1333 62% 10 359 71%
EBIT 1376 588 134% 6488 74%
dziat. finansowa -25 -375 - A -
_zysk netto 986 116 750% 4 294 80%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

m Przedostatni kwartat roku powinien by¢ dobrym okresem
dla grupy. Wysokie przechody potaczone z dobrg dynamika
roczna na poziomie 9% r/r.

m Wyzsze koszty (m.in. koks), i nizsze przychody niz w drugim
kwartale przektadaja sie na gorszy wynik EBITDA. Mimo to
oczekujemy zrealizowania naszych rocznych prognoz w
zakresie wyniku EBITDA i mozliwego przekroczenia naszych
prognoz rocznych odnosnie zysku netto.

Solidny KGHM

m Kolejny dobry kwartat dla
spodziewamy sie kontynuacji
wiekszych kosztach.

potentata miedziowego,
dobrych wynikéw przy

s W trzecim kwartale rynek spodziewat sie lepszych
wolumendw produkcji. Dla naszej prognozy jest to spadek
EBITDA az o (36%). Rewizja prognozowanej EBITDA z
putapu 900 min do 552 i tak oznacza wzrost 0 171% r/r.

= Mimo wyzszych oczekiwan rynkowych, trzeci kwartat bedzie
pierwszym w tym roku, w ktérym spdtka pokaze zysk netto.

m Oczekujemy gorszych wynikéw niz w 2Q dla biznesu
znajdujacego sie na terenie kraju przy przychodach ponizej
6 mid PLN, oraz EBITDA bliskiej 1300 mIn PLN.

m Pozytywnie  moze  zaskoczy¢ KGHM
szacujemy wzrost przychodéw o 36% g/q.

m Oczekujemy, ze wyzsze przychody dla grupy beda w wyniku
netto zduszone przez rosnace koszty.

International,

wysokie (choé¢ spadajgce g/q) marze w petrochemii oraz
odbudowujgca sie rentowno$¢ w segmencie rafineryjnym.
Najwiekszy potencjat do rewizji rocznych prognoz po
wynikach 9M widzimy w przypadku LTS i MOL.

= W segm. wydobywczym wysokie ceny ropy i gazu zapewnia
wzrost wyniku r/r z 64 mild HUF do 124 mld HUF.

m W rafinerii EBITDA powinna wzrosna¢ do 71 mld HUF z 46
mld HUF przed rokiem (efekt marz modelowych
neutralizowany przez wysokie marze dystrybucyjne w
3Q'20). EBITDA w petrochemii 58 mld HUF vs 96 mid HUF w
2Q'21115 mld HUF w 3Q"20 (efekt marz modelowych).

m W detalu zaktadamy utrzymanie trenddéw z 1H i wzrost
EBITDA o 12%. EBITDA w obszarze przesytu gazu -50% r/r.

m W obszarze wydobycia skor. EBITDA wzro$nie ponad 5x (2,5
mid PLN) z/w na wyzsze ceny ropy i gazu. Odpisy na
nieudane odwierty szacujemy na 25 min PLN.

m W obrocie EBITDA bedzie ujemna (-0,76 mld PLN) przez
koszty zakupu gazu (w ramach Grupy) i inercje cennikéw/
taryf. W dystrybucji zaktadamy wzrost EBITDA z 0,36 mld
PLN do 0,44 mld PLN (wolumeny i taryfy).

= W cieple wzrost EBITDA o 40 mIn PLN (taryfa na ciepto).



Energetyka

Oczekujemy w sektorze poprawy wyniku EBITDA w ujeciu r/r
(poza TPE i PEP), gtdwnie dzieki bazie odniesienia zanizonej
przez COVID-19 (wyzsze wolumeny, brak strat na portfelu

detalicznym)

oraz wyzszym marzom na zeroemisyjnym

(o{ ¥ 4 akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 825,37 CZK 09-11-2021
(mIn CZK) 3Q"21P 3Q"20 r/r 2021P YTD*
przychody 40885 49297 -17% 192757 77%
skor. EBITDA 13725 12249 12% 59023 77%
EBITDA 13725 12249 12% 59023 77%
EBIT 7142 1202 - 17186 77%
dziat. finansowa -1458 -1981 - -5459 -
_zysk netto 4 604 -1176 - 9473 64%
Enea zawieszona wyniki:
Kamil Kliszcz 25-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 4724 4514 5% 19051 76%
skor. EBITDA 928 793 17% 3282 79%
EBITDA 928 813 14% 3282 79%
EBIT 545 394 38% 1664 87%
dziat. finansowa -49 294 - 139 -
_zysk netto 364 37 - 1154 R2%
PGE zawieszona wyniki:
Kamil Kliszcz 23-11-2021
(mIn PLN) 3Q2IP  3Q20 r/r 2021P  YTD*
przychody 10 716 10 320 4% 42188 77%
skor. EBITDA 1966 1574 25% 7896 79%
EBITDA 1966 1546 27% 8833 82%
EBIT 913 469 95% 4 46] 9%
dziat. finansowa -136 133 - -81 103%
_zysknetto 640 273 134% 3484 96%
Polenergia kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 85,94 CZK 23-11-2021
(mIn PLN) 3Q"21P 3Q"20 r/r 2021P YTD*
przychody 675 508 33% 3012 63%
skor. EBITDA 39 53 -26% 310 73%
EBITDA 39 53 -26% 310 73%
EBIT 6 30 -46% 209 75%
dziat. finansowa -1 -10 18% 184 -
zysk netto 4 16 -76% 319 89%
Tauron zawieszona wyniki:
Kamil Kliszcz 17-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 5604 5101 10% 22697 77%
skor. EBITDA m 1006 -29% 4170 78%
EBITDA yall 1006 29% 4534 80%
EBIT 184 524 -65% 1287 7%
dziat. finansowa N5 -39 - -323 77%
zysk netto 56 377 -85% 780 53%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

mBank.pl

wytwarzaniu. W polskich koncernach dodatkowo pomagac
beda przychody z rynku mocy. Srednie wykonanie naszych
rocznych prognoz po 9M bedzie siega¢ 77%. Po nieco
stabszym TH, pozytywnie tym razem powinna zaskoczy¢ ENA.

= W wytwarzaniu EBITDA 7,2 mld CZK vs. 6,1 mld CZK przed
rokiem - efekt wyzszej marzy, odwracania hedgingu z 1H'21
przy braku wyniku z Rumunii.

m EBITDA dystrybucji -13% r/r (lepszy wynik w Czechach vs
dekonsolidacja Rumunii i Butgarii); w segm. sprzedazy
EBITDA +0,5 mld CZK r/r (poprawa wyniku na ESCO, brak
wptywu COVID-19, dekonsolidacja sprzedanych aktywow).

= W wydobyciu wzrost EBITDA do 1 mld CZK (wolumeny).

» W wytwarzaniu wzrost EBITDA r/r do 358 mIn PLN z/w na
wyzsze o 15% wolumeny i ceny energii (w tym zielone
certyfikaty) oraz przychody z rynku mocy przy braku zyskéw
na tradingu (ubytek r/r 120 min PLN).

m EBITDA dystrybucji poréwnywalna r/r, a w obrocie wzrost do
50 miIn PLN (odbicie marz klientowskich przy braku
negatywnego wplywu przeszacowania hedgingu na CO..

m LWB podata juz dane z EBITDA na poziomie 220 min PLN.

m Skor. EBITDA w energetyce konw. +34% r/r przy wyzszych o
20% wolumenach produkgcji i pozytywnym wptywie cen oraz
rynku mocy; w cieple EBITDA ptaska r/r (wyzsze taryfy i
przychody mocowe vs koszt gazu); w OZE EBITDA 2x wyzsza
(ceny energii i zielone certyfikaty).

= W dystrybucji wzrost EBITDA r/r 0 9% (wolumeny i taryfy); w
segmencie sprzedazy nadal mocne marze zblizone do 1H'21
(EBITDA 325 mIn PLN).

= Warunki wietrzne byty podobne r/r, a ceny rynkowe
znacznie wyzsze, ale wzrost kosztéw operacyjnych i
hedging nie pozwolg na wzrost EBITDA r/r (30 min PLN).
EBITDA dystrybucji 4% wzrost r/r (odbudowa wolumendéw
po pandemii), a w obrocie EBITDA -16% r/r (skokowy wzrost
cen moze popsué marze na bilansowaniu).

= W cieple wynik blisko zera z/w na rozpoznanie znacznej

czesci marz na zamykanym hedgingu w 2Q'21.

s W wydobyciu oczekujemy straty EBITDA -152 min PLN
(rozpoznanie kosztéw sprzedawanych zapaséw).

m EBITDA wytwarzania 260 min PLN (wysoki CDS, wzrost
wolumendw, przychody mocowe); w OZE wzrost EBITDA do
90 mIn PLN (ceny energii i zielonych certyfikatow).

= W dystrybucji EBITDA -3% r/r (koszty), a w obrocie strata
-224. mIn PLN (efekt odkupdw z/w na awarie Jaworzna).

= Dz finansowa obcigzona ujemnymi réznicami kursowymi.
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Spodziewamy sie dalszego wzrostu ARPU post-paid
(zaktadamy +4% r/r).

Przychody detaliczne powinny wynies¢ ok. 1697 min PLN.
Wzrost kosztow marketingu r/r z/w na rebranding.
Zaktadamy 3,65 mild PLN zysku ze sprzedazy Polkomtel
Infrastruktura.

Oczyszczona EBITDA = 981 min PLN - wynik nie jest
poréwnywalny r/r (z/w na sprzedaz masztow).

Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 36,20 PLN 09-11-2021
(mIn PLN) 3Q2IP  3Q20 r/r 2021P  YTD*
przychody 30299 3003,5 1% 12509 73%
EBITDA 4531,0 1078,9 320% 7666,5 88%
marza EBITDA 149,5% 359% - 61,3% -
EBIT 4073,8 505,9 705% 57737 9%
zysk brutto 4024,8 426,6 843% 5564,0 93%
_zysk netto 2958,2 3459 755% 42005 93%
Media
Agora trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 10,60 PLN 19-11-2021
(mIn PLN) 3Q21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 2579 193,0 34% 858,4 7%
EBITDA 437 332 32% 95,9 53%
marza EBITDA 17,0% 17,2% - 1,2% -
EBIT 8,7 -4,3 -3,0 -58,4 12
zysk brutto 7,4 -10,5 1,7 -75,9 85%
_zysk netto 95 90 -206% 74,9 80%
Wirtualna Polska kupuj wyniki:
Pawet Szpigiel 150,00 PLN 16-11-2021
(mIn PLN) 3Q21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 183,55 153,0 20% 817 71%
EBITDA 70,0 572 22% 2869 72%
marza EBITDA 38,1% 37,4% - 351% -
EBIT 48,0 36,0 33% 2135 66%
zysk brutto 46,0 32 43% 199,6 67%
zysk netto 349 251 39% 154.6 66%
IT
Ailleron réwnowaz wyniki:
Pawet Szpigiel 29-11-2021
(mIn PLN) 3Q21P 3Q'20 r/r 2021P  YTD*
przychody 49,0 351 40% 160 84%
EBITDA 8,8 56 57% 19,2 16%
marza EBITDA 18,0% 16,0% - 12,0% -
EBIT 6,5 37 73% 10,9 139%
zysk brutto 56 1,8 217% 9,4 138%
zysk netto 20 0,7 171% 8,0 76%
Asseco Poland trzymaj wyniki:
Pawet Szpigiel 80,70 PLN 23-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 3131,2 29378 7% 12492 79%
EBITDA 515,9 4752 9% 1950,9 79%
marza EBITDA 16,5% 16,2% - 15,6% -
EBIT 3351 2994 12% 12489 81%
zysk brutto 310,1 265,0 17% 12331 77%
zysk netto 17,1 90,9 29% 396,5 1%
Atende przewazaj wyniki:
Pawet Szpigiel 16-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 437 54,2 -19% 230 57%
EBITDA 22 6,0 -64% 22,6 29%
marza EBITDA 50% 1,1% - 9,8% -
EBIT -0,3 2,8 -112% 14,5 -5%
zysk brutto -0,8 2,6 -132% 14,5 -10%
_zysknetto -0,8 20 -142% 10,7 -21%
Comarch kupuj wyniki:
Pawet Szpigiel 267,00 PLN 17-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 380,1 353,7 7% 1601 69%
EBITDA 72,1 64,5 12% 2517 73%
marza EBITDA 19,0% 18,2% - 15,7% -
EBIT 47,4 46,1 3% 163,7 69%
zysk brutto 424 431 2% 151,7 78%
zysknetto 32,6 325 1% 10,8 79%

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

10 I

Segment Film i Ksigzka powinien wygenerowac 99 min PLN
przychoddéw oraz 22 min PLN zysku EBITDA, co oznacza
znaczna poprawe po 5 kwartatach strat.

Zaktadamy spadek EBITDA w segmentach Prasa i Radio
oraz relatywnie stabilny wynik w segmentach Internet oraz
Outdoor.

EBITDA powinna zblizy¢ sie do poziomu 35 min PLN (bez
MSSF16) , co oznacza poprawe nawet vs. 3Q"19.

Zaktadamy wzrost obrotéw w czesci reklamy online o 18%
r/r oraz ptaskie przychody r/r w e-commerce.

Spodziewamy sig, ze reklama online wygeneruje EBITDA
rzedu 52 min PLN.

W e-commerce zaktadamy znaczg poprawe wyniku r/r (z/w
na wakacje.pl). EBITDA powinna wynies¢ ok. 18 min PLN (vs.
1 mIn PLN rok wczesniej).

Dla segmentu Fintech zaktadamy obroty rzedu 12,6 min
PLN oraz niewielki zysk, tj. +0,3 mIn PLN.

Enterprise Services powinno wygenerowac ok. 6,0 min PLN
zysku.

Segment Hoteltech takze powinien
(zaktadamy +0,2 min PLN w 3Q'21).

W 3Q'21 zaktadamy 2,3 min PLN zysku dla akcjonariuszy
mniejszosciowych.

wykazaé zysk

Spodtka matka Asseco powinna wygenerowac przychody
2769 min PLN, tj. + 6,0% r/r oraz EBIT = 512 min PLN, tj.
+16,7% r/r.

Ptaskie r/r wyniki Asseco DS.

Formula System powinna wygenerowac ok. 1,93 mld PLN
obrotéw oraz 165 min PLN zysku EBIT.

W Asseco International, zaktadamy przychody rzedu 823
min PLN oraz EBIT réwny 105 min PLN.

W wyniku problemoéw z globalnymi tancuchami dostaw,
spodziewamy sie spadku obrotéw do 43,7 min PLN.
Zaktadamy marze brutto ze sprzedazy rzedu 25,9%.

Koszty SG&A powinny by¢ na poziomie 11,6 min PLN.
Spodziewamy sie, ze Atende zaraportuje strate netto rzedu
0,8 min PLN w 3Q'21.

Comarch powinien wygenerowacé obroty rzedu 380 min
PLN z/w na znaczng poprawe w segmencie TMT r/r.
Zakfadamy marze brutto na sprzedazy rzedu 29,0 % oraz
59,9 min PLN kosztéw SG&A.

Saldo na pozostatej dziat. operacyjnej zaktadamy na -3 min
PLN.

EBITDA powinna wynies¢ 72,1 min PLN, tj. +12% r/r.
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Spotka zaraportuje sezonowo najgorszy kwartat i niskie
wyniki. W kosztach nadal widoczne beda naprawy CP2077
(ok. 20 mIn PLN). GOG ponizej rentownosci operacyjnej, a
jego strata moze siegnac¢ sumarycznego wyniku z TH21.
Dodatkowo wyniki Grupy beda obnizone przez koszty
finansowe przeszacowan obligacji FX.

Ze wzgledu na opdznienie premier next-gen nasze szacunki
na 2021 r. (konsensus takze) wymagac beda korekty w dot.

Gaming
CD Projekt kupuj wyniki:
Piotr Poniatowski 238,00 PLN 29-11-2021
(mIn PLN) 3Q2IP  3Q20 r/r 2021P  YTD*
przychody 1453 104,5 39% 1163,6 53%
EBITDA 393 36,8 7% 562,8 39%
marza EBITDA 27,0% 352% 48,4%
EBIT 14,0 28,2 -50% 4512 30%
zysk brutto 6,4 27,8 -77% 4411 28%
_zysknetto 6,0 23 4 -74% 397,5 28%
Ten Square Games akumuluj wyniki:
Piotr Poniatowski 612,00 PLN 22-11-2021
(mIn PLN) 3Q"21P 3Q"20 r/r 2021P YTD*
przychody 166,8 1793 -7% 708,1 7%
EBITDA 42,3 67,3 -37% 202,2 7%
marza EBITDA 253% 37,5% 28,6%
EBIT 41,6 66,5 -37% 1951 70%
zysk brutto 416 65,8 37% 195,9 70%
zysk netto 37,4 58,8 -36% 176,5 70%
Przemyst
Cognor kupuj wyniki:
Antoni Kania 5,05 PLN 29-10-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 674,5 456,0 48% 2631,6 75%
EBITDA 109,2 39,0 180% 3535 86%
marza EBITDA 16,2% 8,5% 13,4%
EBIT 96,2 27,1 255% 303,4 87%
zysk netto 75,5 20,9 262% 2363 85%
PKP Cargo sprzedaj wyniki:
Piotr Poniatowski 16,21 PLN 24-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 1060,1 1009,6 5% 4361,7 7%
EBITDA 145,4 2269 -36% 7215 52%
marza EBITDA 13,7% 22,5% 16,5%
EBIT -34,5 36,6 - -56,5 -
_zysk netto -42.0 156 - -108,6 -

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Na poziomie przychodéw do danych wstepnych doliczamy
oczekiwany przez nas przychéd odroczony w czasie.
Oczekujemy  nieznacznego  wzrostu alq kosztéw
marketingu (+1 p.p.), w celu niwelowania odptywu graczy
obserwowanego w TH'21.

Nasze szacunki za 2021 r. jeszcze nie uwzgledniaja
konsolidacji Rortos, ktéra bedzie wykazywana od 3Q'21 i
ktdéra moze wptynac na wyniki operacyjne.

W 3Q21 zaktadamy, ze Cognor drugi kwartat z rzedu
zanotuje poprawe wynikdw w Hucie Ferrostal, dzieki
Wwyzszym cenom preta zebrowanego oraz rosnacych
spreaddw na ich produkcji. Mimo braku efektu FIFO
uwazam, ze poziom EBITDA po raz drugi przekroczy 100
min PLN, tym samym Cognor zrealizowatby 82% juz
zrewidowanej prognozy rocznej EBITDA.

Oczekujemy 5% wzrostu przychoddéw (wzrost udziatu
niskomarzowego przewozu towaréw masowych). Grupa
odczuje wzrost kosztéw energii, paliw, wynagrodzen.
Gtowne oszczednosci beda w dostepie do infrastruktury.
Kontynuacji tych trendéw (brak rentownosci operacyjnej i
netto) oczekujemy w 4Q'21, a nasze catoroczne prognozy
wymagajg obnizenia (EBITDA ponizej ~550 min PLN).
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E-commerce
Allegro sprzedaj wyniki:
Pawet Szpigiel 52,40 PLN 2021-11-09
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody N97,4 928,7 29% 5329 70%
skor. EBITDA 4540 408,5 1% 2104,3 74%
marza 37,9% 44.0% - 39,5% -
EBIT 317,0 167,8 89% 1613,4 7%
zysk brutto 265,8 -84,7 -414% 1398,1 7%
_zysknetto 2122 -131,7 -261% 1118,5 70%
Answear kupuj wyniki:
Pawet Szpigiel 51,20 PLN 29-11-2021
(mIn PLN) 3Q"21P 3Q"20 r/r 2021P YTD*
przychody 1551 90,2 72% 594 72%
skor. EBITDA 10,1 6,1 66% 40,6 68%
marza 6,5% 6,7% - 6,8% -
EBIT 7,6 4,0 92% 31,1 66%
zysk brutto 6,6 2,4 174% 26,8 67%
_zysknetto 54 1,8 193% 21,7 65%
Vercom akumuluj wyniki:
Pawet Szpigiel 59,30 PLN 16-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 42,0 22,8 84% 188 64%
skor. EBITDA 8,8 6,0 46% 393 63%
marza 20,9% 26,4% - 20,9% -
EBIT 7,8 - - 35,6 62%
zysk brutto 75 - - 348 59%
_zysknetto 6,6 - - 310 58%
Handel

= Na wzrost sprzedazy LFL pozytywnie wptynie podwyzszona
inflacja zywnosci. Inflacje koszyka zakupowego dyskontéw
szacujemy na 1%. Wzrost kosztdw i presja ptacowa powinny
zosta¢ skompensowane na poziomie marzy EBITDA.

trzymaj wyniki:
322,70 PLN 05-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 3549 2676 33% 13231 72%
zysk brutto nasprz. 924 699 32% 3421 71%
marza 26,0% 26,1% 25,9%
EBITDA 3932 2939 34% 1369 69%
marza EBITDA 1,1% 1,0% 10,3%
EBIT 3322 2434 36% 1134 68%
zysk brutto 3214 2311 39% 1092 68%
zysk netto 260,3 188,5 38% 8869 68%
TIM przewazaj wyniki:
Piotr Poniatowski 24-11-2021
(mIn PLN) 3Q'21P 3Q'20 r/r 2021P YTD*
przychody 3531 267,7 32% - -
EBITDA 374 20,5 83% - -
marza EBITDA 10,6% 7,7%
EBIT 31,6 15,0 Mm% - -
zysk netto 283 10,4 171% - -

*wykonanie rocznej prognozy mBanku

Spodziewamy sie wzrostu GMV o 20% r/r i wysokiego take
rate na poziomie 10,20% (spadek vs. 1TH'21 - zgodnie z
guidance Zarzadu).

Koszty dostaw netto szacujemy na 290 min PLN (2,93%
GCMV, 28,8% marketplace sales).

Koszty marketingu powinny wynies¢ ok. 157 min PLN.

Skor. EBITDA powinna by¢ na poziomie 454 min PLN, co
oznacza wzrost r/r 0 11% (marza na poziomie 37,9%).

Spodtka wczesniej zaraportowata poziom przychoddw ze
sprzedazy w raporcie biezacym.

Poziom marzy brutto ze sprzedazy szacujemy na 41,2%, tj. —
09 p.p. r/r.

Koszty ustug obcych zaktadamy na poziomie 20,5 min PLN
(wzrost kosztéw logistyki oraz marketingu).

Wynagrodzenia szacujemy na 11,5 min PLN.

Przychody w 3Q'21 szacujemy na 42,0 min PLN (nie s3
poréwnywalne r/r z/w na przejecia).

Marza brutto na sprzedazy powinna wynies¢ 29,5%, a koszty
SG&A szacujemy na 4,5 min PLN.

Zaktadamy neutralne saldo na pozostatej
operacyjnej

EBITDA powinna wynies¢ ok. 8,8 min PLN.

dziatalnosci

Wzrost sieci sklepdw w 3Q'21 prognozujemy zgodnie z
komunikatem spotki.

Oczekujemy wzrostu wskaznika sprzedazy/sgm o 5,9% r/r w
3Q'21, co powinno przetozy¢ sie na LFL na poziomie ok. 11%.
Zaktadamy spadek marzy brutto na sprzedazy o 0,08 % do
poziomu 26,05% ze wzgledy na wprowadzony podatek od
sprzedazy detalicznej.

Wzrost cen energii powinien zosta¢ zmitygowany przez
inwestycje w instalacje fotowoltaiczne. Oczekujemy spadku
narzutu kosztow SG&A i wzrost marzy EBITDA o 0,1 p.p. r/r.

Grupa TIM kolejny raz zaraportuje wySmienite wyniki
kwartatu, podwajajac zyski operacyjne z 3Q20. Wzgledem
2Q'21 oczekujemy nieznacznego spadku marz. Wynik netto
bedzie dodatkowo obcigzony ok. 1,7 min PLN wptywu FX.
Nasza catoroczna prognoza wymaga zdecydowanej
aktualizacji (catoroczny wynik EBITDA powinien wyniesé
ponad 130 mIn PLN).
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos$¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / $redni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE:
(Return on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywdw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatow
wiasnych + éredni poziom kapitatow mniejszosci + Sredni poziom diugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata
leasing

PRZEWAZENIE (OW, overweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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 wczeséniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
s3 na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci 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. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii
Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

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 parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM,
Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, 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, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznariska Korporacja Budowlana PEKABEX, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczyriski, Ten Square Games, TIM, Unibep,
Vercom, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland éwiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 dziatalnoscia 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 sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegoélnosci tych ktérych interesy handlowe mogg kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych 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
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjach

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) — wycena w oparciu o warto$¢ 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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