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Banki - Podsumowanie wynikow kwartalnych 1Q'18

Polska, Banki
Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05

Wyniki za 1Q’'18 pozytywnie zaskoczyly na co wskazuje zysk netto sumarycznie
wyzszy od konsensusu o 6%. Ponadto pierwszy raz od ponad 30 kwartatéw

Zmiana kursu YTD

Banki YTD
wszystkie analizowane przez nas polskie banki zaraportowaty wynik wyzszy od S o
oczekiwan. Niemniej jednak wyniki za 1Q'18 nadal implikuja 7% spadek PKO BP -11,8%
konsensusu catorocznego chociaz przed ogloszeniem wynikéw oczekiwali$my Pekao -13,1%
spadku na poziomie 12%. Jesteémy przekonani, ze znaczaca czes¢ lub cato$¢ Bz wBK -10,7%
ubytku \fvobec prognoz rynkL_| zostanie pokryta przez V\{ZI‘OSt wolumgnéw W Bank -7,6%
segmencie detalicznym. Banki w 1Q’18 utrzymaty wysokie tempo udzielanych ING BSK 7 79,
nowych pozyczek zaré6wno po stronie hipotek (+17% R/R), jak i segmentu NML ) R
(+10% R/R, nasz szacunek). Cieniem na wynikach kladzie sie rozwéj wyniku Alior Bank "12,3%
odsetkowego oraz prowizyjnego, ktore znalazty sie nieznacznie ponizej oczekiwan Millennium -7.2%
rynku. Rozczarowujaca byta rpwniei marza odsetkowa, ktéra cofneta sie az O  Handlowy “1,1%
8 p.b. Q/Q oraz wzrost kredytow korporacyjnych (+0,4% R/R). Nalezy zauwazyc Getin Noble Bank 234 6%
takze, ze pomimo krotszego kwartatu koszty odsetkowe wzrosty 1,2% Q/Q wobec ! .
spadku przychodéw odsetkowych -1,7% Q/Q. Dynamike kosztéw odsetkowych IdeaBank -69,9%
oraz marzy ttumaczymy m.in. rosnaca presja na ceny depozytéw. Uwazamy, ze Unicredit -6,6%
1Q'18 byt najstabszym kwartatem w roku. Obecna przecena na rynku stanowi Getin Holding -50,0%
okazje inwestycyjna. Na zagregowanej bazie widzimy juz 16% potencjat wzrostu. BOS +5 9%
Wyniki za 1Q'18 na pierwszy rzut oka $wietne Santander -16,9%
W 1Q’18 100% analizowanych przez nas bankdéw zaraportowato wynik netto réwny lub  WIG-Banki -10,9%
wyzszy od oczekiwan rynkowych. Niemniej jednak, tylko 25% bankdéw zaraportowato wyzszy  wig -9,2%
od oczekiwan wynik odsetkowy, a 37,5% prowizyjny. Ponadto, 62,5% bankdéw
zaraportowato wyzsze od oczekiwan koszty operacyjne, co wskazuje na niedoszacowanie i
inflacji ptac czy projektéw IT. Z drugiej strony, sektor zaskoczyt rynek kosztem ryzyka WYkonanie prognoz YTD
(87,5% bankdéw ponizej oczekiwan), ktéry w 1Q’18 wyniost 65 p.b. wobec 94 p.b. w 4Q’17. |EELLY YTD
Co ciekawe, pomimo najgorszego pod wzgledem liczby bankructw 1. kwartatu od 2013 roku pko BP +22%
to wilasnie rezerwy na kredyty korporacyjne spadty najbardziej w kwartale (-54% Q/Q i -3% Pekao 7%
R/R). Wyniki za 1Q wskazujg, ze konsensus prognoz powinien spas¢ o 7%. Niemniej jednak, 189
biorgc pod uwage stabilizacje marzy w 2H'18, podwyzki optat i prowizji oraz rekordowg Bz WBK +18%
sprzedaz po stronie kredytéw detalicznych, konsensus jest w zasiegu bankdéw, cho¢ jego ING BSK +20%
skladowe moga ulec zmianie. W pozostatej czesci roku pozytywnie rynek mogq zaskoczy¢é Millennium +21%
wolumeny kredytéw, a negatywnie — ustawa CHF, inflacja ptac czy CoR w korporacjach. Handlowy +23%
Kto wypadt lepiej, a kto gorzej? Alior Bank +22%
Wyniki najlepiej oceniamy w ALR, BHW i w PKO, gdzie w przypadku powtarzalnosci wynikéw  Getin Noble Bank n.m.
bez zdarzen jednorazowych konsensus prognoz catorocznych ma najwigksza szanse na Rynek +21%
wzrost. Z drugiej strony, widzimy znaczace zagrozenie prognoz rocznych dla ING, BZW i
PEO, gdzie korekta moze wynie$¢ odpowiednio 8,5%, 11,1% oraz 12,2%. Niemniej jednak,
w przypadku ING wystraczajacy do pokrycia luki oczekiwan bedzie wzrost aktywdw, zas
BZW kusi atrakcyjng dywidendq, ktéra w 2019 r. moze wynie$¢ nawet ponad 2,5 mid PLN.
I co teraz z sektorem?
Sentyment do sektora wyraznie ostabt zaréwno w Polsce, jak i w Europie Wschodzacej.
Od rozpoczecia sezonu wynikdéw indeks WIG Banki spadt o 7% (w EUR), a MSCI EM
Financials o 5%. Jednoczesnie, sektor WIG Banki na 12M FWD P/E notowany jest obecnie
juz z 12% dyskontem do 5-letniej $redniej. Uwazamy, ze 1Q’18 w polskim sektorze
bankowym byt najgorszym kwartalem na przestrzeni catego roku. Chociaz obecne wyniki
implikuja 7% korekte konsensusu to znaczaca czes¢, jak nie cato$¢, zostanie zniwelowana
przez wzrost wolumendow po stronie kredytéw detalicznych. Zaktadajac nadal scenariusz
podwyzek stép procentowych w 2019 roku uwazamy, ze nalezy przewazac sektor, a w
szczegolnosci Alior Bank oraz Bank Handlowy.
Podsumowanie wynikéw kwartalnych dla sektora
(min PLN) 1Q'17 4Q'17 1Q'18 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 7617,1 8 334,3 8 244 ,4 8,2% -1,1% 8 284,8
Wynik prowizyjny 2 755,1 2 886,1 2890,5 4,9% 0,2% 2 896,5
Koszty operacyjne 5877,6 5402,3 6 129,5 4,3% 13,5% 4 905,3
Saldo rezerw 13154 19024 1318,7 0,3% -30,7% 1480,0
Zysk netto 2015,7 3252,1 2 745,8 36,2% -15,6% 2590,1
NIM (%) 2,76 2,88 2,95 +0,19 +0,07
CoR (%) 0,78 0,77 0,79 +0,01 +0,02
ROE (%) 8,59 9,59 9,77 +1,18 +0,18
Zr6dto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Statystyka wynikow vs.

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny

Koszty operacyjne

Saldo rezerw

Zysk netto

25,0%

mBank.pl

oczekiwania w 1Q’'18

Zysk netto wobec oczekiwan rynkowych

14,3%

85,7%

2Q'12

14,3%

85,7%

3Q'12

42,9%

57,1%

4Q'12

25,0%

75,0%

1Q'13

12,5%

87,5%

2Q'13

37,5%

62,5%

3Q'13

25,0%
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25,0%

75,0%

1Q'14
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Zysk/strata netto dla poszczegoélnych bankow wobec oczekiwan rynkowych

PKO
PEO
BZwW
ING
MIL
BHW
ALR
GNB

2Q'14 3Q'14 4Q'14

1%
3%
3%
3%
-1%
7%
2%
7%

2%
4%
4%
0%
3%
-8%
7%

-37%

4%
1%
4%
7%
6%
5%
10%
-81%

1Q'15

-1%

4%
10%
11%
10%

6%
13%
11%

2Q'15

7%
3%
6%
20%
11%
-2%
2%
19%

4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 4Q'17
7% 20% 3% 1% 5% -3% 3% 3% 4%  -1% 8%
4% 15% 7% 12% 8% 3% 7% 2% 2% 9% 0%
4% 9% 8% 10% 0% 8% 2% 13% 0% 0% 1%
6% 12% 8% 8% 17% -6% 4% 2% 1% 0% 2%
1% -11% 3% -8% 2% 4% 17% 2% 3% 0% 4%
-3% 9% -1% 11% -3% 2% -30% 5% 8% 0% 25%
2% 5% 6% 1% 4%  3,6x 6% 7%  24% 1% 3%

-1% 21% -4,8x -91% 1,2x -4,1x 29% 45% -1% 3,1x -22%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku
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Wynik odsetkowy

Wynik odsetkowy byt najwiekszym rozczarowaniem w 1Q’18,
a kazdy z analizowanych przez nas bankdéw zanotowat spadek
marzy odsetkowej w kwartale - spadta ona o 8 p.b. Q/Q do
poziomu 2,89%. Spadek wyniku odsetkowego w kwartale
banki ttumaczyty miedzy innymi przez krétszy kwartat (o dwa
dni) oraz rosnaca presje na ceny depozytdow i kredytow.
Warto zanotowaé, ze w 1Q’18 przychody odsetkowe spadty o
1,7% Q/Q, ale koszty odsetkowe wzrosty o 1,2% Q/Q co
ostabia teorie krotszego kwartatu. Uwazamy, ze marza
odsetkowa moze byc¢ jeszcze pod presjag w 2Q oraz powinna
zanotowac¢ odbicie w 2H'18 wsparte przez sprzedaz kredytow
detalicznych. Presja na marze bedzie wynika¢ z nadal duzego
popytu na depozyty detaliczne. Podtrzymujemy nasz
scenariusz podwyzek stop procentowych po 50 p.b. w dwdch
kolejnych latach.

Rynek: Marza odsetkowa vs WIBOR 3M (%)
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NIM (NBP, %, $rednie aktywa)
WIBOR 3M (%)
NIM (Agregat, %, srednie aktywa)

Ewolucja kosztow odsetkowych (min PLN)

PEO BZW  ®MBK

Zagregowany wynik odsetkowy analizowanych przez nas
polskich bankéw spadt w 1Q'18 o 1,1% Q/Q (+8,2% R/R) i
byt lekko ponizej oczekiwan rynku. Na indywidualnej stopie
jedynie 25% bankow zaraportowato lepsze od oczekiwan
wyniki na tej linii, co stanowi znacznie gorszy wynik niz w
4Q'17 (75% bankdéw powyzej konsensusu). W 1Q’18 sektor
bankowy zanotowat =zaréwno wzrost udziatu kredytéw
detalicznych w catkowitym portfelu (57% wobec 55% w
4Q’17), jak i wzrost udziatu depozytéw terminowych z 43% w
4Q’'17 do 45% w 1Q’18. Banki oczekuja, ze poprawa marzy
odsetkowej jest nadal mozliwa dzieki sprzedazy kredytow
detalicznych. Z drugiej strony, w obliczu rosnacej sprzedazy
kredytéow detalicznych cze$¢ bankéw rozpoczeta akcje
depozytowe, ktdre przektadaja sie na koszt finansowania w
krétkim okresie. Najwiekszy spadek marzy odsetkowej (do
$rednich aktywow) zanotowat Alior Bank (-20 p.b.), a
nastepnie ING, Millennium oraz Handlowy (po 13 p.b.).

Zagregowany wyhnik odsetkowy (min PLN)
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3Q'14

2Q'15 3Q'15 4Q'i5 1Q'16 1Q'17 2Q'i7 3Q'1l7 4Q'i7

PKO 0,02 -0,23 -0,23 -0,38 -0,02 0,22 0,00 -0,07 0,05 0,05 0,00 -003 0,09 0,11 0,02 -0,07
PEO 0,04 -0,12 -0,28 -0,03 -0,09 0,02 0,05 0,11 0,05 0,06 -0,08 -0,04 0,08 0,02 -003 -0,05
Bzw 0,11 0,58 -0,64 -0,08 -0,04 0,13 0,06 -007 0,05 0,14 0,06 -0,11 0,13 0,06 0,07 -0,06
ING -0,09 0,00 -0,08 -0,12 0,04 0,08 0,02 0,03 0,01 0,28 0,06 -001 0,08 0,07 0,00 -0,13
MIL 0,09 -0,07 -0,20 -0,16 -0,13 0,08 0,05 0,01 0,18 -0,03 0,00 0,01 0,15 0,06 0,00 -0,13
BHW 0,08 -0,05 -0,43 0,00 -0,17 -0,07 0,09 0,00 0,15 0,19 0,06 -0,09 0,10 0,10 0,20 -0,13
ALR 0,36 0,00 -0,23 -0,13 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,03 0,20 0,26 -0,10 0,36 -0,14 -0,18 -0,20
GNB -0,07 0,09 -0,34 -0,37 0,06 0,11 0,22 -0,10 0,02 0,06 0,11 -0,04 0,02 0,06 0,01 -0,05
NBP* 0,00 0,00 -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0

Zrodio: Dom Maklerski mBanku; *stopa referencyjna NBP
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Prowizje i optaty

Wynik prowizyjny, zgodnie z oczekiwaniami, byt ptaski Q/Q,
ale wzrést o 4,9% R/R. Oczekujemy, ze banki beda nadal
staraly sie podwyzsza¢ optaty w kolejnych kwartatach
(podwyzki PKO BP wchodza od sierpnia) chociaz ich obecny
poziom do S$rednich aktywéw jest na znacznie wyzszym
poziomie niz w Czechach czy w Austrii. Przeszkodg w
dalszych podwyzkach optat i prowizji moze by¢ rosnaca
presja na ceny depozytéw — analogicznie jak ma to miejsce w
Czechach.
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37,5% analizowanych przez nas bankdw zaraportowato wynik
prowizyjny powyzej oczekiwan rynkowych (62,5% w 4Q’17).
Wzrost wyniku prowizyjnego w ujeciu rocznym zostat gtdwnie
wygenerowany przez prowizje zwigzane z rynkami
kapitatowymi (+15,0% R/R) co stawia pod znakiem
zapytania jego powtarzalno$¢ w catym roku. Za niepokojaca
uwazamy dynamike prowizji z tytutu kart (+0,4% R/R) oraz
spadajacq dynamike z prowizji kredytowych (+2,1% R/R).
Szczegdlnie pozytywnie na tle oczekiwan zaprezentowat sie
wynik prowizyjny ING BSK (+3,7% powyzej), zas negatywnie
w Getin Noble Bank (-18,4% ponizej).
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Koszt ryzyka

Koszt ryzyka byt najjasniejszym punktem kwartatu. Za
spadek salda rezerw odpowiedzialny byt sektor korporacyjny
(-3% Q/Q i 54% R/R), co moze by¢ lekkim zaskoczeniem dla
rynku biorac pod uwage wzrost liczby upadtosci w kwartale
(+13% R/R). Banki wskazuja, ze koszt ryzyka w detalu nadal
bedzie wspierany przez sytuacje makroekonomiczng, ale
widzg rosngce zagrozenie dla poziomu odpiséw w segmencie
korporacyjnym szczegdlnie po stronie budownictwa. Ryzyko
to nie zostato jeszcze odzwierciedlone w liczbie bankructw:
na koniec 1Q’18 liczba upadtosci w budownictwie wyniosta
35 spoétek wobec diugoterminowej sredniej na poziomie 34.

PKO BP
2,50 1

mBank.pl

Koszt ryzyka w 1Q’18 wyniodst 65 p.b. wobec 94 p.b. w 4Q'17
oraz 67 p.b. w 1Q'17. W 1Q’'18 87,5% analizowanych przez
nas bankdéw zaraportowato nizszy od oczekiwan wynik co
przetozyto sie na 11% pozytywne zaskoczenie. Saldo rezerw
w segmencie korporacyjnym spadto o 54% Q/Q i 3% R/R, a
w segmencie detalicznym o 10% Q/Q, ale wzrosto 1,5% R/R.
Najwieksze pozytywne zaskoczenie miato miejsce w Banku
Handlowym (-76% ponizej oczekiwan), a nastepnie w GNB
(35% ponizej) i w Millennium (21% ponizej).
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Wzrost kredytow (min PLN)
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Struktura kredytow
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Wzrost depozytéw (min PLN)
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos$¢ 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 przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ 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 sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza 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 si¢ 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 wigksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

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 Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski 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 odzwierciedlaly 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. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek 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 $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOé, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron,
TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor Cyfrowy Polsat, Echo
Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2
Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI, Seco/
Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym/wspotoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
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 zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowad z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku 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
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1 w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé 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 szczeg6towej prognozy.
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