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Banki - Podsumowanie wynikow kwartalnych 3Q'18

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

Postrzegamy wyniki za 3Q’18 pozytywnie, chociaz zaskoczenie vs konsensus bylo
minimalne. Sumarycznie 62,5% bankéw zaraportowato lepsze lub zgodne wyniki z

Zmiana kursu YTD

R . a : Banki YTD
konsensusem, ktory finalnie zostat przekroczony zaledwie o +0,9%. Na plus ans o
nalezy zaliczy¢ dalsza dynamiczng sprzedaz kredytow detalicznych (+20% R/R PKO BP -8,9%
hipoteki i +11% R/R kredyty konsumenckie) oraz wzrost marzy odsetkowej. Z Pekao -21,3%
drugiej strony, pierwszy raz od 20 kwartatéw, zaden z analizowanych bankéw nie santander -11,0%
sprostat oczekiwaniom rynku jezeli chodzi o wynik prowizyjny. Niepokojace jest ... 13.3%
rowniez tempo wzrostu kosztéow operacyjnych (+7% R/R w 3Q vs. 4% w 2Q i 1Q), ' o
chociaz rynek przez ostatnie 3 kwartaly i tak oczekiwal jeszcze wiekszego ING BSK 13.1%
przyspieszenia. Wysoka dynamika kosztéw najprawdopodobniej bedzie sie AliorBank -31,4%
utrzymywata az do 2Q’19, kiedy to nastapi efekt bazowy (pierwsze podwyzki ptac Millennium +3,0%
w 2Q’18). Uwazamy, ze catoroczny konsensus dla bankéw_jest w ich zasiegu, a to |;,n4j0wy -21,0%
oznacza, ze zagregowana korekta konsensusu na 2018 i 2019 rok powinna sie Getin Noble Bank 79 6%
wreszcie zakonczy¢ (YTD -3% na 2018 rok oraz -5% na 2019). Dobre o
perspektywy wynikéw w kolejnych kwartatach oraz atrakcyjna wycena rynkowa Idea Bank -89,5%
stwarza obecnie okazje inwestycyjna. Unicredit -26,0%
i i - 0,
Wyniki za 3Q"18 w wiekszosci zgodne z oczekiwaniami GEtln Holding 884 D/o
Oceniamy pozytywnie wyniki 3Q gtéwnie ze wzgledu na rosnacy wynik odsetkowy i spadek BOS -3.3%
salda rezerw pomimo negatywnych zdarzen jednorazowych. W 3Q’'18 62,5% analizowanych Santander -22,1%
przez nas bankdéw zaraportowato wynik netto réwny lub wyzszy od oczekiwan rynku, z wiG-Banki -10,7%
zaznaczeniem, ze w przypadku Getin Noble Banku to strata okazata sie nizsza niz ;s _8.7%
spodziewana. W 62,5% przypadkéw analizowane banki pozytywnie zaskoczyly w kwestii -
wyniku odsetkowego, a negatywne odstepstwa od konsensusu byly niewielkie. Warta
zanotowania jest marza odsetkowa, ktéra wzrosta o 3 p.b. Q/Q. Wyraznie ponizej oczekiwarh Wykonanie prognoz YTD
znalazt sie wynik prowizyjny, gdzie 100% bankoéw przedstawito gorszy od konsensusu wynik. B¢ YTD
Wed’{ug bankéw.winnym zaist.nia’re'j sytuacji byi wynik prowizyjny na rynka.cll’l kapitatowych g gp +75%
chociaz z naszej analizy wynika, ze negatywnie w 3Q’18 zaskoczyty prowizje z kart (-2% bek 700
Q/Qi-1% R/R). W 3Q’18 koszty operacyjne zaskoczytly negatywnie jedynie w przypadku 3 eKao °
bankéw. Niemniej jednak dynamika kosztdw pozostaje na bardzo wysokim 7% R/R Santander +67%
poziomie. Koszt ryzyka spadt Q/Q z 84 p.b. do 73 p.b, zas saldo rezerw o 11,1% Q/Q oraz ING BSK +69%
2,3% R/R. Obecne wy'n,ik wska;ujq na vyykonanie konsensusu na poziomie 70%, ale biorac Mijennium +73%
pod uwage sezonowosC wynikow bankow (staby 1Q), uwazamy ze konsensus catoroczny H
L P . L. , . , andlowy +76%
powinien by¢ w zasiegu, a co tym idzie fala spadkéw konsensusu sie skonczyta.
Alior Bank +70%
Najlepsi i najgorsi po 3Q’'2018 Getin Noble Bank n.m.
Ze wzgledu na kompozycje najlepiej oceniamy wyniki PKO BP, Pekao i Banku Millennium. Rynek +71%
Ponadto, w przypadku PKO BP wyniki za 3Q’18 powinny pociggna¢ za sobg rewizje prognoz
catorocznych. Zdecydowanie zbyt optymistycznie rynek podchodzi do wynikdw GNB, ING i
Santandera. Banki pokazaty wyniki zgodne lub powyzej kwartalnego konsensusu (GNB), ale
dynamika wynikow i trendy wskazujg na nieunikniony spadek catorocznych prognoz.
Czwarty kwartat zapowiada sie dobrze
Od momentu rozpoczecia sezonu wynikéw do jego konca (1 miesigc) indeks WIG Banki
wzrdst 0 5,3% wliczajac w to zatamanie notowan na Idea Banku, GNB oraz Aliorze. Zarzady
bankdow pozostajq pozytywne na perspektywy sektora wiaczajac w to dalszy wzrost
wolumendw kredytowych czy marzy odsetkowej (trend juz trwa prawie 4 lata). Banki nie
oczekujq takze typowo sezonowego wzrostu salda rezerw w finalnym kwartale roku.
Wszystko to moze przetozy¢ sie na kolejne kwartalne rekordowo wysokie wyniki. Z drugiej
strony nie znamy skutkow ,afery KNF”, ktora moze wywota¢ wzrost kosztéw finansowania w
catym sektorze. W listopadzie zaréwno Getin Noble Bank jak i Idea podniosty
oprocentowanie depozytéw terminowych do 3,9%.
Podsumowanie wynikéw kwartalnych dla sektora
(min PLN) 3Q'17 2Q'18 3Q'18 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 8119,7 8470,8 8 739,6 7,6% 3,2% 8 703,2
Wynik prowizyjny 2 890,5 2920,7 2 888,6 -0,1% -1,1% 2915,6
Koszty operacyjne 5095,9 5424,8 5451,4 7,0% 0,5% 5540,5
Saldo rezerw 1576,5 1733,0 15404 -2,3% -11,1% 15674
Zysk netto 3130,3 3222,5 3325,1 6,2% 3,2% 3295,2
NIM (%) 2,94 2,94 2,97 +0,02 +0,03
CoR (%) 0,79 0,84 0,73 -0,06 -0,11
ROE (%) 9,75 9,75 10,00 +0,25 +0,25
Zrédto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Statystyka wynikoéw vs. oczekiwania w 3Q'18

Wynik odsetkowy 62,5% 37,5%
Wynik prowizyjny 100,0%
Koszty operacyjne 62,5%
Saldo rezerw

75,0%

Zysk netto 62,5% 37,5%

B Powyzej oczekiwan M Ponizej oczekiwan

Zysk netto wobec oczekiwan rynkowych
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Zysk/strata netto dla poszczegélnych bankow wobec oczekiwan rynkowych

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2Q'1i8 3Q'is
PKO -1% 7% 7% 20% 3% 1% 5% -3% 3% 3% 4% -1% 8% 1% 1%
PEO 4% 3% 4% 15% 7% 12% 8% 3% 7% 2% 2% 9% 0% 1% 4%

SPL 10% 6 % 4% 9 % 8% 10% 0% 8% 2% 13% 0% 0% 1% 4% -1%
ING 11% 20% 6% 12% 8% 8% 17% -6 % 4% -2% 1% 0% 2% -4% 0%
MIL 10% 11% 1% -11% 3% -8% 2% 4% 17% 2% 3% 0% 4% 3% 0%
BHW 6% -2% -3% 9 % -1% 11% -3% 2% -30% 5% 8 % 0% 25% 4% -3%
ALR 13% 2% 2% 5% 6 % 1% 4% 3,6x -20% 6% 16% 24% -1% 3% 1%
GNB 11% 19% -1% 21% -4,8x -91% 1,2x -4,1x 29% -62% -5% 3,1x -22% -95% 25%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wynik odsetkowy

Wynik odsetkowy w 3Q’18 byt mocng strong sektora,
konsensus rynkowy zostat pobity o 0,4%, a wiekszosc
analizowanych przez nas bankow zanotowato wzrost marzy
odsetkowej w kwartale - na poziomie rynku wzrosta ona
3 p.b Q/Q do 2,97%. Warto zaznaczy¢, ze przychody
odsetkowe wzrosty 3,1% Q/Q, a koszty z tytutu odsetek
wzrosty o 3,4%. Wynika z tego, ze poprawe marzy
odsetkowej nalezy przypisac¢ lepszej strukturze kredytow,
wolniejszemu wzrostowi bazy aktywow, ktéry wynidst 2,5 %
Q/Q. Oczekujemy, ze w roku 2019 stopy procentowe nie
zostang podniesione, zas w 2020 spodziewamy sie podwyzki
0 100 p.b., co powinno implikowac¢ o wiele lepsze $rodowisko

Zagregowany wynik odsetkowy analizowanych przez nas
polskich bankdéw wzrdst o 3,2% Q/Q i 7,6% R/R i znajdowat
sie lekko powyzej oczekiwan rynkowych. Jezeli chodzi o
poszczegdlne banki to 62,5% analizowanych instytucji pobito
konsensus, z zaznaczeniem, ze zaskoczenia byty raczej
niewielkie, jest to jednak wynik o wiele lepszy od 2Q'2018, w
ktorym 25% bankéw spetnito oczekiwania. W 3Q'2018 sektor
bankowy zanotowat wzrost udziatu depozytéow terminowych z
43,8% w 2Q'2018 do 44,2% w 3Q'2018, w analogicznym
okresie spadt tez udziat kredytéw detalicznych z 56,2% do
56,0%, z czego za spadek odpowiada mniejszy udziat
kredytéw hipotecznych, ktérych udziat w kredytach ogdtem

dla wyniku odsetkowego. spadt z 40,1% do 39,8%. W kontekscie poprawy marzy
odsetkowej najlepiej prezentowat sie Millenium, Getin i Alior,
ktérym marza wzrosta odpowiednio o 10 p.b., 10 p.b. i
8 p.b., zdecydowanie najgorzej wypadt Santander, ktorego
marza odsetkowa spadila o 14 p.b., co byto gtdwnie

podyktowane wzmozong akcjg depozytowa.

Rynek: Marza odsetkowa vs WIBOR 3M (%) Zagregowany wynik odsetkowy (min PLN)
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Kwartalna zmiana marzy odsetkowej (do srednich aktywow

3Q'14 4Q'14 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18
PKO -0,23 -0,23 -0,38 -0,02 0,22 0,00 -007 0,05 0,05 0,00 -003 009 0,1 0,02 -007 0,09 0,04
PEO -0,12 -0,28 -0,03 -0,09 0,02 0,05 0,11 0,05 0,06 -008 -004 0,08 0,02 -003 -005 0,08 0,04
sPL 0,58 -0,64 -0,08 -0,04 0,13 0,06 -0,07 0,05 0,14 0,06 -0,11 0,13 0,06 0,07 -0,06 -0,16 -0,14
ING 0,00 -0,08 -0,12 0,04 0,08 0,02 003 001 028 0,06 -008 0,09 009 0,02 -009 0,06 0,05
MIL -0,07 -0,20 -0,16 -0,13 0,08 0,05 0,01 0,18 -003 0,00 0,01 0,15 0,06 0,00 -0,13 0,04 0,10
BHW -0,05 -0,43 0,00 -0,17 -0,07 0,09 0,00 0,5 0,19 0,06 -009 0,10 0,10 0,20 -0,13 -0,09 0,07
ALR 0,00 -023 -0,13 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,03 020 026 -008 0,37 -014 -027 -0,11 0,11 0,08
GNB 0,09 -0,34 -0,37 0,06 0,11 022 -0,10 0,02 0,06 0,11 -005 0,02 0,06 0,02 -005 0,10 0,10
NBP* 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 0,00 0,00 0,00

Zrédio: Dom Maklerski mBanku; *stopa referencyjna NBP
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NIM vs. WIBOR 3M
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Prowizje i optaty

Wynik prowizyjny byt ptaski R/R, ale spadt 1,1% Q/Q i zaden
z analizowanych przez nas bankéw nie spetnit oczekiwan
rynkowych. Wg bankdéw kluczem do stabszego wyniku w tej
kategorii przychoddw jest trudna sytuacja na polskim rynku
kapitatowym, co mialo negatywne przetozenie na sprzedaz
produktow inwestycyjnych i kapitatowych oraz na wielko$¢
aktywow pod zarzadzaniem. Dodatkowo nalezy pamietac, ze
banki w 2Q’18 miaty zyski jednorazowe od operatorow kart
co réwniez negatywnie przetozyto sie na dynamiki. Wynik
prowizyjny powinien notowaé pozytywne dynamiki w
przysziosci, ale gtdwnie dzieki wzrostowi aktywow.
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku

Zagregowany spadek wyniku prowizyjnego byt gtéwnie
spowodowany przez prowizje kartowe (-2,3% Q/Q), a
nastepnie pozostate prowizje. Uwazamy, ze roczne dynamiki
sq lekko zaburzone przez nabycie Pekao TFI od UCI. Alior,
PKO BP i Pekao zanotowaty wzrost wyniku prowizyjnego w
ujeciu kwartalnym o odpowiednio 1,1%, 2,0% i 0,3%. Reszta
analizowanych przez nas bankéw zanotowata spadek w tej
kategorii, a najgorzej wypadt ING BSK, ktérego wynik
prowizyjny skurczyt sie o 6,8% Q/Q (gtéwnie ze wzgledu na
pozytywne zdarzenia jednorazowe w kategorii kart z 2Q).
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Koszt ryzyka

Wsrdéd analizowanych bankdéw faczne saldo rezerw spadio o
11,3% Q/Q i 2,3% R/R. Postrzegamy taki wynik pozytywnie
szczegolnie biorgc pod uwage zdarzenia jednorazowe w
kwartale (np. Alior). Spadek salda rezerw w ujeciu
kwartalnym dotyczyt sektora korporacyjnego (-32,5%) przy
wzroécie na poziomie 4% w detalu. Jest to o tyle
zastanawiajgce, ze liczba przedsiebiorstw w upadtosci lub
restrukturyzacji wzrosta o 2,8% Q/Q. Banki oceniajg
perspektywe dla kosztu ryzyka dla 4Q’18 pozytywnie, a
nawet nie oczekujg jego sezonowego wzrostu.
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Koszt ryzyka w 3Q'2018 wyniést 73 p.b. wobec 84 p.b w
2Q’'2018. Na uwage zastuguje znaczacy spadek kosztu ryzyka
w korporacjach, z 85 p.b. w 2Q'18 do 56 p.b. w 3Q’18 przy
stabilizacji w detalu na poziomie 85 p.b. Sposréd
analizowanych przez nas bankdéw tylko Millennium i Pekao
zanotowaty marginalnie wyzszy CoR niz w ubiegtym kwartale.
Na docenienie w kwartale zastuguje niski poziom rezerw w
PKO BP. Z drugiej strony jestesmy lekko rozczarowani
poziomem rezerw w ING, ktére i tak jest nadal na bardzo
niskim poziomie.
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Dom Maklerski

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 skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ 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 wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng 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 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 Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 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 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 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 nazwa 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg
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 odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego
kopia nie moga 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq 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 przedsiebiorcow 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 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.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business Solutions (spotka 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, Pekabex, 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, Tarczyiski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspoétoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspotprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Cognor Holding, PBKM.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa 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 powiazanych z akcjami emitentéow 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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 dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty 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 Spoétce funkgcji, 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami osob, wérdéd ktorych 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 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 witasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodo\oglczme technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw 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 konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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