“n Biuro Maklerskie

Corporate Research

Prognozy kwartalne na Il kw. 2021
Lipiec 2021



Asbis

min PLN

Przychody
EBITDA
EBIT

Zysk netto

Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza netto

EV/EBITDA
P/E
Stopa dywidendy

1l kw.
2020

380,4
6,5
54
2,5

1,7%
1,4%
0,7%

1l kw.
2021P

693,0
21,7
20,6
13,2

3,1%
3,0%
1,9%

r/r

82%
235%
281%
428%

I-11 kw.
2020

880,9
14,1
12,1

4,7

1,6%
1,4%
0,5%

1-11 kw.
2021pP

1426,4
459
43,6
283

3,2%
3,1%
2,0%

r/r 2020
62% 23664
226% 614
260% 571
502% 36,5
2,6%

2,4%

1,5%

8,2

9,1

1%

« Spodziewamy sie, ze Asbis po raz kolejny pokaze bardzo dobre wyniki, a Il kw. 2021 bedzie
najlepszym drugim kwartatem w historii spofki.

« Na podstawie miesiecznych danych sprzedazowych Asbis osiggngt w kwietniu sprzedaz na
poziomie 230 min USD (+153% r/r), a w maju 211 min USD (+74% r/r). Spodziewamy sie row-
niez silnego wzrostu w czerwcu na poziomie 252 min USD (+50% r/r). W catym Il kw. 2021

spodziewamy sie przychodow na poziomie 693 min USD.

o Czynnikami, ktore pozytywnie wptynety na Il kw. sq: utrzymujqey sie wysoki popyt na wiek-
sz0$¢ linii produktowych spotki (w szczegdlnosci smartfony, procesory i produkty Apple).

« Zaktadamy tez, ze Asbis utrzymat w minionym kwartale wysokq marze na poziomie 6,4%.

o W zwiqzku z utrzymujqcq sie bardzo wysokq sprzedazq i bardzo wysokimi marzami, widzimy
potencjat do podniesienia naszych prognoz rocznych.

2021pP

27411
754
70,6
45,7

2,1%
2,6%
1,7%

70
73
1%

r/r

16%
23%
24%
25%

2022P

2535,5
67,7
62,5
42,7

2,1%
2,5%
1,7%

6,9
78
1%

r/r

-8%
-10%
-11%

-6%

O
ﬁ Biuro Maklerskie

Data publikagji raportu kwartalnego: 12/8/2021

Kurs biezqey (16/7/2021): 2335 PLN
Kapitalizacja: 1295 min PLN
Dtug netto 2021: 195 mIn USD
EV 2021: 529 mln USD
Free float: 63%
Wycena (min PLN): 948-1080
Ranking ESG: 7,0



Cl Games

min PLN

Przychody
EBITDA
EBIT

Zysk netto

Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza netto

EV/EBITDA
P/E
Stopa dywidendy

1l kw.
2020

14,7
111
45
32

75,5%
30,6%
21,8%

1l kw.
2021P

39,3
239
149
124

60,8%
37,9%
31,6%

r/r

167%
115%
231%
288%

I-11 kw.
2020

27,0
16,7
52
4,7

61,9%
19,3%
17,4%

1-11 kw.
2021pP

48,38
30,2
17,4
15,1

61,9%
35,7%
31,0%

r/r 2020
81% 46,0
81% 21,8

235% 8,7
221% 71
60,5%

19,0%

15,4%

8,6

36,9

0%

« Szacujemy sprzedaz Sniper Ghost Warrior Contracts 2 w Il kw. na ponad 400 tys. kopii. Za

ponad potowe sprzedazy powinien odpowiada¢ segment PC.

« Wyniki zostanq obcigzone podatkiem odroczonym.

« Amortyzacja moze wzrosng¢ do 9 min PLN.

« Szacujemy, ze koszty B&R wyniosq 8,5 min PLN.

2021pP

86,6
58,5
30,1
314

67,5%
34,7%
36,3%

37
83
0%

88%
110%
245%
342%

2022P

46,0
28,2
78
8,38

61,3%
17,0%
19,1%

79
29,7
0%

-47%
-52%
-74%
-72%

)
ﬁ Biuro Maklerskie

Data publikagji raportu kwartalnego: 31/8/2021

Kurs biezqey (16/7/2021): 143 PLN
Kapitalizacja: 261 min PLN
Dtug netto 2021: -47 min PLN
EV 2021: 214 min PLN
Free float: 71%
Wycena (min PLN): 245-324
Ranking ESG: 74



Dekpol
11 kw. I kw. I-11 kw.  I-11 kw.
min PLN r/r r/r
2020 2021P / 2020 2021P /
Przychody 3223 2577  -20% 5275 4529 -14%
Wynik brutto na sprzedazy 51,0 30,1 -41% 743 56,4  -24%
EBIT 32,7 16,9 -48% 442 31,7 -28%
Zysk netto 25,2 10,6 -58% 334 181  -46%
Marza brutto 15,8% 11,7% 14,1% 12,5%
Marza EBIT 10,1% 6,5% 8,4% 7,0%
Marza netto 7,8% 4.1% 6,3% 4,0%
EV/EBITDA
P/E

Stopa dywidendy

Dekpol Deweloper przekazat w Il kw. 2021 r. 51 mieszkan (spadek 0 80% r/ri 0 66% kw/kw), a
sprzedat 185 (wzrost o ponad 600% r/r i 0 134% kw/kw). Wigkszo$¢ przekazan stanowity lo-
kale z | etapu Osiedla Pastelowego z segmentu popularnego. Mimo to spodziewamy sie silnego
wzrostu kw/kw $redniego przychodu z mieszkania oraz poprawy marzy brutto. Pomimo is-
totnie mniejszej kw/kw ilosci przekazan, spodziewamy sie w Il kw. dobrych wynikow.

Zaktadamy, ze popyt na budownictwo logistyczno-przemystowe przetozyt sie w Il kw. na
wzrost przychodéw Dekpolu Budownictwo w ujeciu r/r i kw/kw. Pomimo naszych obaw
zwiqzanych z presjq kosztowq w sektorze, spodziewamy sie, ze dzieki relatywnie krotkim termi-
nom realizacji spotce udaje sie ograniczy¢ ryzyko zwiqzane z rosngcymi kosztami realizacji
inwestycji.

Dobrych wynikéw spodziewamy sie takze w Dekpol Steel (poprawa przychodéw | marzy vs.
“pandemiczny” Il kw. 2020)

O spadku wynikéw r/r przesqdzit segment deweloperski (wynikajgca z harmonogramu in-
westycji, mniejsza o 200 szt. r/r ilo$¢ przekazan w Il kw. 21). Poza zakonczonym juz pod koniec
Il kw. projektem Sol Marina I (92 lokale), w ktérym przekazania bedq wspiera¢ przede
wszystkim wyniki 1l kw, w tym roku spotka planuje zakonczyc jeszcze trzy inwestycje: Osiedle
Kociewskie |, Lazur Park oraz Villa Neptun (tqcznie 197 lokali). Planowane zakonczenie tych
inwestycji przypada jednak na IV kw., w zwigzku z czym spodziewamy sie ich wptywu na wyni-
ki dopiero w 2022 r.

2020

10550
1374
81,0
52,8

13,0%
7,7%
5,0%

10
57
0%

2021pP

1069,0
130,2
3
49,8

12,2%
6,7%
4,7%

09
6,1
0%

r/r 2022pP
1% 1104,2
-5% 133,0
-12% 729
-6% 493
12,0%

6,6%

45%

0,8

6,1

3%

3%
2%
2%
-1%

)
ﬁ Biuro Maklerskie

Data publikagji raportu kwartalnego: 24/9/2021

Kurs biezqey (16/7/2021): 36 PLN
Kapitalizacja: 301 min PLN
Dtug netto 2021: 154 min PLN
EV 2021: 455 min PLN
Free float: 23%
Wycena (mln PLN): 426-555
Ranking ESG: 54



TIM

1l kw. 1l kw. I-11 kw.  I-11 kw.
min PLN r/r r/r 202

2020 2021P / 2020 2021P / 020
Przychody 253,7 3304 30% 4937 604,8 23% 10649
EBITDA 17,5 386 121% 30,0 633 111% 73,8
EBIT 11,9 330 177% 19,2 521 171% 51,6
Zysk netto 8,9 250 181% 9,4 384 309% 37,1
Marza EBITDA 6,9% 11,7% 6,1% 10,5% 6,9%
Marza EBIT 4,7% 10,0% 3,9% 8,6% 4,8%
Marza netto 3,5% 7,6% 1,9% 6,3% 3,5%
EV/EBITDA 11,1
P/E 22,4
Stopa dywidendy 3%

« Spodziewamy sie, ze Il kw. 2021 r. bedzie kolejnym kwartatem, w ktérym spétka pokaze bardzo
silne wyniki.

« Na podstawie miesiecznych danych sprzedazy przychody TIM S.A. wyniosty 312 min PLN
(+43% r/r; +19% kw/kw). Jesli chodzi o 3LP, to szacujemy, ze przychody spotki wyniosg ok. 18
min PLN (+58% r/r; +8% kw/kw).

« Czynnikami sprzyjajgcymi byly w Il kw. 2021 r. 1) silny popyt, 2) dobre zaopatrzenie
(dostepnosé produktow, ktorych czasowo brakowato na rynku), 3) poprawa marz zwigzana z
efektem zwiekszenia skali sprzedazy TIM SA..

« W zwiqgzku z utrzymujgcqg sie bardzo wysokq sprzedazq widzimy potencjat do podniesienia na-
szych prognoz rocznych.

2021pP

1150,1
91,7
69,4
489

8,0%
6,0%
4,3%

8,8
17,0
3%

r/r

8%
24%
34%
32%

2022P

12421
95,6
729
52,6

7%
5,9%
4,2%

83
15,8
4%

8%
4%
5%
8%

)
ﬁ Biuro Maklerskie

Data publikagji raportu kwartalnego: 22/9/2021

Kurs biezqcy (16/7/2021): 374 PLN
Kapitalizacja: 830 min PLN
Dtug netto 2021: -28 min PLN
EV 2021: 802 min PLN
Free float: 56%
Wycena (min PLN): 662-802
Ranking ESG: 72



Wikana

I kw.
min PLN

2020
Przychody 78
Wynik brutto na sprzedazy 22
EBIT -1,6
Zysk netto -3,0
Marza brutto 28,8%
Marza EBIT -20,4%
Marza netto -38,1%
EV/EBITDA
P/E

Stopa dywidendy

« Wikana przekazata w Il kw. 2021 r. 81 mieszkan (+326% r/r; -46% kw/kw), zdecydowanq wigk-
szo$¢ w ramach wysokomarzowego projektu Wikana Square w Rzeszowie.

« Szacujemy, ze Wikana rozpoznata juz w wynikach pierwszego poétrocza ok. 80% mieszkan z
rzeszowskiego projektu. Do rozliczenia w przysztych okresach pozostanie zatem jeszcze ok 60

lokali.

« Spotka sprzedata w Il kw. 2021 r. 80 mieszkan (+220% r/r; +23% kw/kw).

« W zwiqzku z wyzszq niz oczekiwana sprzedazq i wyzszymi marzami, widzimy potencjat do pod-

niesienia naszych prognoz rocznych.

11 kw.
2021P

39,4
13,5
12,1

89

34,3%
30,6%
22,1%

407%
505%

I-11 kw.
2020

37,0
10,6
56
2,5

28,6%
151%
6,8%

I-11 kw.
2021pP

103,5
37,4
329
242

36,1%
31,8%
23,4%

r/r

180%
253%
488%
868%

2020

71,6
18,1
10,4

49

25.2%
14,5%
6,8%

19
18,7
0%

2021pP

129,6
40,7
319
213

31,4%
24,6%
16,5%

14
43
2%

81%
125%
208%
338%

2022pP

112,4
31,2
219
12,8

27,1%
19,4%
11,4%

12
7,1
3%

-13%
-23%
-32%
-40%

)
ﬁ Biuro Maklerskie

Data publikagji raportu kwartalnego: 30/9/2021

Kurs biezqcy (16/7/2021): 4.54 PLN
Kapitalizacja: 90 min PLN
Dtug netto 2021: 70 min PLN
EV 2021: 160 min PLN
Free float: 19%
Wycena (min PLN): 106-127
Ranking ESG: 6,7
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Informacje i zastrzezenia

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU ANALIZY INWESTYCYJNEJ ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZA-
DZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza analiza inwestycyjna (dalej: ,Analiza”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”),
firme dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomen-
dacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw party-
kularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastep-
nych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Emitenta, za wynagrodzeniem.

llekro¢ w Analizie mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktérej bezposrednio lub posrednio odnosi si¢ Analiza. W
przypadku, gdy Analiza dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w Analizie odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych
przez spotke instrumentow finansowych. Opinii zawartych w niniejszej Analizie nie nalezy traktowaé jako autoryzowanych lub zatwier-
dzonych przez Emitenta.

Analiza zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane
za wiarygodne (w szczegolnosci sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni
doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Analizy byty informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej
sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i opierajq sie na szerequ zatozen,
ktore w przyszto$ci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzq. BM PKO
BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej
Analizie. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za
szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie nierzetelnej Analizy. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Analize z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelnoscig. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne wady Analizy w szczegdlno$ci za niekompletnos$¢ lub niedoktadnosé, jezeli wad tych nie mozna byto unikngé ani przewidzie¢
w momencie podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Analizy. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne analizy,
przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z przedstawionymi w niniejszej Analizie. Takie analizy odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty
widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je analitykéw. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wczesniejszych
analiz nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowa-
nych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sq lub mogq
by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajqce sie warunki ekonomiczne, prawne,
polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie prospek-
tu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskie-
go prawa.

Niniejsza Analiza nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych,
ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjqtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb
trzecich za sporzqdzane analizy. Analitycy sporzqdzajocy analizy otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikow
finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiggnietego przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug makler-
skich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych
rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie
BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia
ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumen-
tow finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogéinym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym
nadzor nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej
min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogdtem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje
wiasne nalezqce do spoftki, w ogdlnej liczbie akgji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

ESG: niefinansowy miernik oceny przedsiebiorstw w zakresie ich zréwnowazonego rozwoju. Obejmuje aspekty $rodowiskowe, spoteczne
oraz te zwiqzane z zarzqdzaniem. Im bardziej zrownowazany biznes, tym wyzsza pozycja rankingowa w modelu BM PKO BP (skala ocen:
1-10)

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITOA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodoéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy



