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Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05, Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07

Chociaz na pierwszy rzut oka wyniki za 4Q’'18 nie prezentuja sie bardzo dobrze i
znalazty sie 1% ponizej konsensusu, (jedynie 57% bankéw zaraportowalo wyzsze

Zmiana kursu YTD

od oczekiwan wyniki) to uwazamy, ze szczegdétowa kompozycja byta dobra i Bank' - ML
powinna poskutkowaé wzrostem oczekiwan rynku. Szczegélnie pozytywnie C&tinHolding +128,8%
oceniamy wyniki pod katem dziatlalnoéci podstawowej (odsetkowy IdeaBank +97,5%
+ prowizyjny), gdzie az 71% bankéw zaraportowato wyniki powyzej oczekiwan. Getin Noble Bank +43,2%
Ponadto 4Q’18 obfitowat w zdarzenia jednorazowe (SPL, ALR, PEO), ktére ,|i,rBank +15,7%
utrudniaty precyzyjne prognozy w kwartale. Szacujemy, ze w 4Q’'18 oczyszczony Komercni Banka 11 7%
wynik netto wzrést o 8,5% Q/Q oraz 22% R/R. Szczegoblnie pozytywnie i z duzym !
naciskiem na jako$¢ odczytujemy wyniki w Pekao oraz PKO BP. Z drugiej strony Erste Bank +10,3%
widzimy Bank Handlowy, ktéry jako jeden z nielicznych zawidédt na linii wyniku BRD +9,6 %
odsetkowego. W kontekscie 2019 uwazamy, ze 1Q’'19 bedzie bardzo trudny m.in. gg¢ +9,6%
ze wzgledu na jednorazowe koszty zwiazane z BFG. Nawet biorac pod uwage Santander +7 9%
rosnace koszty BFG wstepne analizy wykazuja, ze konsensus na 2019 jest za niski '
dla Banku Pekao, Aliora, Millennium a za wysoki dla Banku Handlowego. Trzeba Moneta Bank +7,9%
rowniez pamietaé, 2ze «czes¢ podwyzki BFG w 2019 roku zostanie ING BSK +6,9%
zrekompensowana przez zysk jednorazowy z transakcji BLIK/Mastercard (ALR, santander +6,0%
MIL, ING, MBK, PKO, SPL). Naszymi top-pickami w sektorze pozostaja Alior oraz 51, g .« 45 3%
Pekao, ktore oczekuja na podwyzki konsensusu oraz sa atrakcyjnie wycenione. '
mBank +3,0%
Wyniki za 4Q'18 napawaja optymizmem Millennium +2,6%
Zysk netto wzrést w kwartale o 8% Q/Q i 15% R/R przy czym oczyszczony o zdarzenia Pekao +1,4%
jednorazowe o 9% Q/Q i 22% R/R. Uwazamy, ze najwazniejszym punktem wynikow jest ynicredit “1,1%
utrzymanie marzy odsetkowej w sektorze (definiowany jako agregat analizowanych bankéw) Handlowy 129
pomimo znaczacych zawirowan na rynku depozytdw (naptyw detalicznych depozytéw w '
wysokosci 46 mld PLN) spowodowany tzw. aferg KNF. Oznacza to, ze sektor, gdy pozbedzie PKO EP 2,7%
sie ponadprogramowych depozytéw odczuje ulge na koszcie finansowym. Rownie wazne co Raiffeisen -12,7%
marza jest sprzedaz detalicznych kredytéw, ktéra nie zwalnia (kredyty konsumenckie +11%  wiG-Banki +2,1%
R/R oraz kredyty hipoteczne +25% R/R). Dodatkowo zwracamy uwage na wolniejszg MSCI EM Europe +8,0%
dynamike kosztéw administracyjnych (+1,5% R/R) wzgledem poprzednich kwartatéw 2018 )
roku (4%-7% R/R). Koszt ryzyka na poziomie 76 p.b. w 4Q’18 byt nieznacznie wyzszy od WIG +3,8%
$redniej a jego kwartalny wzrost spowodowany byt przez segment korporacyjny (+9 p.b.
Q/Q) co najprawdopodobniej miato charakter jednorazowy. Konsensus na 2019 rok jest Wykonanie prognoz YTD
zaledwie 5% powyzej oczyszczonego wyniku za 2018 rok. Uwazamy, ze wzrost wyniku jest
w zasiegu bankdéw dzieki kombinacji marzy i dynamicznej sprzedazy kredytow. PKO BP 101%
Najlepsi i najgorsi po 4Q'18 Pekao F104%
Ze wzgledu na kompozycje wynikéw (wzrost linii przychodowych oraz koszty pod kontrolg) Santander +109%
najlepiej oceniamy wyniki PKO BP, Pekao i Alior Banku. Ponadto, w przypadku Banku Pekao ING BSK +103%
oraz Alior Banku wyniki za 4Q'18 powinny spowodowac¢ pozytywna rewizje prognoz na 2019  yvijiennium +102%
rok. Z drugiej strony uwazamy, ze przecietne wyniki Banku Handlowego w 4Q’18 plus
L . i Handlowy +98%
znaczace obcigzenie sktadka BFG spowodujg negatywna rewizje prognoz.
Alior Bank +99%
Pierwszy kwartat pod znakiem BFG, drugi BLIKA Rynek +104%
Wynik sektora bankowego w 1Q’19 bedzie pod presja za sprawg wzrostu optaty BFG na
restrukturyzacje (~1 mld PLN), sezonowo wolniejszej sprzedazy kredytow konsumenckich
oraz krétszego kwartatu (presja na NIM). Z drugiej strony sektor powinien zrzucié
kaloryczne depozyty i odczué¢ normalizacje kosztu ryzyka w segmencie korporacji. Z kolei
wyniki za 2Q'19 powinny znalez¢ sie pod pozytywnym wptywem zysku jednorazowego z
transakcji BLIK (wejscie Mastercard), ktdéra powinna w czesci pokry¢ wyzsze sktadki. Efekt
bedzie widoczny w ALR, MIL, ING, MBK, PKO, SPL.
Podsumowanie wynikow kwartalnych dla sektora
(min PLN) 4Q'17 3Q'18 4Q'18 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 8015,5 8 434,9 8 795,4 9,7% 4,3% 8712,0
Wynik prowizyjny 2852,6 2 854,5 2867,8 0,5% 0,5% 2875,7
Koszty operacyjne 5210,0 5252,3 5292,6 1,6% 0,8% 5437,9
Saldo rezerw 1403,0 1404,3 1579,8 12,6% 12,5% 1440,6
Zysk netto 3575,8 33494 3 848,6 7,6% 14,9% 3871,9
NIM (%) 3,02 3,00 3,00 -0,03 -0,01
CoR (%) 0,74 0,70 0,76 +0,03 +0,06
ROE (%) 11,25 10,33 11,46 +0,21 +1,13
Zrodto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Statystyka wynikéw vs. oczekiwania w 4Q’18

Wynik odsetkowy 71,4% 28,6%

Wynik prowizyjny 71,4% 28,6%
Koszty operacyjne 100,0%
Saldo rezerw 57,1%
Zysk netto 57,1% 42,9%
B Powyzej oczekiwan H Ponizej oczekiwan

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

3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'1s

PKO 2% 4% -1% 7% 7% 20% 3% 1% 5% -3% 3% 3% 4% -1% 8% 1% 1% 1%
PEO 4% 1% 4% 3% 4% 15% 7% 12% 8% 3% 7% 2% 2% 9% 0% 1% 4% 14%
SPL 4% 4% 10% 6% 4% 9% 8% 10% 0% 8% 2% 13% 0% 0% 2% 7% 2% -18%
ING 0% 7% 11% 20% 6% 12% 8% 8% 17% -6% 4% -2% 1% 0% 2% -4% 0% 10%
MIL 3% 6% 10% 11% 1% -11% 3% -8% 2% 4% 17% 2% 3% 0% 4% 3% 0% 7%
BHW  -8% 5% 6% -2% -3% 9% -1% 11% -3% 2% -30% 5% 8% 0% 25% 4% -3% -6%
ALR 7% 10% 13% 2% 2% 5% 6% 1% 4% 3,6x -20% 6% 16% -7% -1% 3% 1% -1%

GNB -37% -81% 11% 19% -1% 21% -4,8x -91% 1,2x -4,1x 29% -62% -5% 3,1x -22% -95% 25% n.a.

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wynik odsetkowy

Wynik odsetkowy ponownie zaskoczyt rynek (konsensus
zostat pobity o 1%) i oceniamy go pozytywnie. Analizowane
przez nas banki zdotaty zachowaé¢ marze odsetkowqg z
poprzedniego kwartatu na poziomie 3,0%, co cieszy ze
wzgledu na znaczacy naptyw depozytéw detalicznych w
kwartale zwigzany posrednio z tzw. ,aferg KNF”. W 4Q’18
jedynie dwa banki (SPL oraz BHW) zanotowaty znaczacy
spadek marzy z czego w Santanderze wynikat on gtdwnie z
konsolidacji aktywdéw DB. Przychody odsetkowe w kwartale
wzrosty o 4,8% Q/Q, co oznacza najwyzsze kwartalne tempo
wzrostu od 3Q’14. Uwazamy, ze wynik odsetkowy sezonowo
bedzie pod presjq w 1Q’19 (najkrotszy kwartat w roku), ktora
moze by¢ w czesci zrekompensowana przez spadajacy koszt
finansowania pochodzacy =z nadprogramowo zebranych
depozytéw w 4Q’18. Oczekujemy, ze w catym 2019 r. marza
odsetkowa wzroénie o 9 p.b. i wspierana bedzie przez
sprzedaz kredytow detalicznych.

Rynek Marza odsetkowa vs WIBOR 3M (%)
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Zagregowany wynik odsetkowy analizowanych przez nas
polskich bankdéw wzrdst o 4,3% Q/Q i 9,7% R/R, powyzej
oczekiwan rynkowych. Jezeli chodzi o poszczegélne banki to

71,4% analizowanych instytucji pobito konsensus, z
zaznaczeniem, ze zaskoczenia byly raczej niewielkie. W
4Q’'18 sektor bankowy zanotowat wzrost depozytéw

detalicznych az o0 8% Q/Q i 17% R/R, a ich udziat pomimo
sezonowosci nie spadt i pozostat na niezmienionym poziomie
63%. Jednoczes$nie struktura kredytéw pozostata
niezmieniona, chociaz w ujeciu rocznym kredyty detaliczne
zwiekszyty swéj udziat w kredytach ogétem o 1 p.p. kosztem
kredytéw korporacyjnych. W konteksécie poprawy marzy
odsetkowej najlepiej prezentowat sie Alior, PKO BP i Pekao,
ktérym marza wzrosta odpowiednio o 3 p.b., 2 p.b. i 2 p.b.,
za$ zdecydowanie gorzej wypadt Bank Handlowy, ktérego
marza odsetkowa spadta az o 15 p.b., co byto spowodowane
nizszg marzg na papierach skarbowych.

Zagregowany wynik odsetkowy (min PLN)
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Kwartalna zmiana marzy odsetkowej (do srednich aktywéw)

3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'l7 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'i8 2Q'18 3Q'18

PKO  -0,23 -0,23 -0,38 -0,02 0,22 0,00 -0,07 0,05 0,05 0,00 -0,03 0,09 0,11 0,02 -0,07 0,09 0,04 0,02
PEO  -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 -0,03 -0,05 0,08 0,04 0,02
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 -0,09
ING 0,00 -0,08 -0,12 0,04 0,08 0,02 0,03 0,01 0,28 0,06 -0,08 0,09 0,09 0,02 -0,09 0,06 0,05 -0,02
MIL  -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 0,04 0,12 -0,01
BHW -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 -0,09 0,07 -0,15
ALR 0,00 -0,23 -0,13 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,03 0,20 0,26 -0,08 0,37 -0,14 -0,18 -0,20 0,11 0,08 0,03
GNB 0,09 -0,34 -0,37 0,06 0,11 0,22 -0,10 0,02 0,06 0,11 -0,05 0,02 0,06 0,02 -0,05 0,10 0,10 n.a
NBP* 0,00 -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zrodto: Dom Maklerski mBanku; *stopa referencyjna NBP
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Pekao

WIBOR 3M (%)

NIM (%, $rednie aktywa)

PKO BP

6 B ——

NIM vs. WIBOR 3M

WIBOR 3M (%)

NIM (%, Srednie aktywa)
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Prowizje i optaty

Wynik prowizyjny byt ptaski R/R oraz Q/Q. W odréznieniu do
poprzedniego kwartatu, gdzie zaden z bankdw nie sprostat
oczekiwaniom rynku, w 4Q az 71% bankdéw zaraportowato
wynik prowizyjny powyzej oczekiwan. W ujeciu rocznym
wynik prowizyjny bankéw wspierany byt przez prowizje z kart
(+10% R/R), kredytédw (+5% R/R) oraz pozostate (w tym
FX). Banki w 4Q zanotowaly znaczacy spadek prowizji z
tytutu ubezpieczen (-17% R/R), ale i z rynkéw kapitatowych
(-10% R/R). Zarzady bankéw daty dos¢ optymistyczng
prognoze wskazujac na odbicie wyniku prowizyjnego w
2019 r., ale gtdwnie za sprawg wzrostu aktywéw.
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Najlepiej oceniamy kwartalny wynik prowizyjny w Aliorze,
Pekao oraz w PKO BP, gdzie banki nie tylko zanotowaty
wzrost wyniku Q/Q jak i R/R oraz pobity oczekiwania rynku.
Co interesujgce, Bank Pekao, Alior Bank oraz Bank Handlowy
zdofaty poprawi¢ prowizje z rynkéw kapitatowych na bardzo
trudnym rynku. Z drugiej strony rozczarowatl Santander
Bank, gdzie wynik prowizyjny spadt Q/Q i R/R pomimo
konsolidacji DB. Spadek zostat spowodowany gtéwnie przez
prowizje kredytowe, ktore sie przepotowity w kwartale.

Pekao
700 === m s s o ——
600 I ————————————————————————————— = I
500 (11 [°1 T II
a00 JHENL
ol 11T FENRERNE |
ol | |11 il |
ool | 1 {11 LT
o JNHARN NARNNRRNRRNNR]|
O A = N N MO M F < 1 n W OV N N 0 ©
i - ~— i - ~— ~— i ~— ~— i ~— ~— i ~— ~— i
00 Q0QQ0QQ0Q 0 Q0 Q00 Q000
Mm < M <4 M 4 M 4 M 4 M 4 M A M — ™M
BKredyty BRachunki ®Karty ®Rynki kapitatowe ®Inne

B Kredyty B Rachunki B Ubezpieczenia
W Karty B Rynki kapitatowe ®1Inne
Handlowy
1 e e
B T
150 | BuERE ER-wmBBE - " Buyc---"--
e | niiiin
2 RERRNRRIRRRRINAE]
i i
o T T I LT
ol L L T I
. | | | | | | | |
O A = N N M M < <+ NN W O NN 0O
- ~— - ~— - i - - ~— - i - - - - ~— -
o 0000000 o0 o0 o000
™ — (321 - ™M i (321 i ™ -~ ™M i ™M -~ ™M — (321
EKredyty B Rachunki E Ubezpieczenia
mKarty B Rynki kapitatowe ®Inne
Getin Noble Bank
300
250
200
150
100
50
0
-50
-100

B Rachunki
H Rynki kapitatowe

® Ubezpieczenia
®Inne

e B0 ________________________B |


http://www.mdm.pl/

Koszt ryzyka

Wsrdd analizowanych bankoéw taczne saldo rezerw wzrosto o
12,6% Q/Q i 12,5% R/R. Wynik ten w duzej mierze
spowodowany jest odpisami w Santanderze, ktérego koszt
ryzyka jednorazowo wzrdst po przejeciu aktywéw od DB
(efekt MSSR9) oraz kolejnymi odpisami w Aliorze. Bez ww.
zdarzen jednorazowych koszt ryzyka w korporacjach spadiby
do 81 p.b. z obecnych 88 p.b. a w detalu do 61 p.b. z 72 p.b.
Oczekujemy, ze koszt ryzyka w 1Q’19 znaczaco sie poprawi
po sezonowo wysokim 4Q. Przedstawiciele bankdéw nie
oczekujq pogorszenia kosztu ryzyka w 2019 r. w odpowiedzi
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na spowolnienie gospodarcze. Nasza prognoza jest zgodna i
oczekuje ptaskiego kosztu ryzyka w 2019 roku.

W 4Q’18 57% analizowanych przez nas bankéw pokazato
nizszy od oczekiwan koszt ryzyka. Niemniej jednak saldo
rezerw znalazto sie 10% powyzej konsensusu co
przypisujemy zdarzeniom jednorazowym przy konsolidacji DB
przez Santander. Pozytywnie w kwartale zaskoczyty
Handlowy, Pekao, ING oraz Millennium a negatywnie oprdcz
ww. Santander, PKO BP oraz Alior.
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Dom Maklerski

Wzrost kredytéw (min PLN)
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Struktura kredytéw
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Wzrost depozytow (min PLN)
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Struktura depozytow
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ 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 amortyzacjg

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychoddéw 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 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 dluzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat 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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sg 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pemni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do
zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegodlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 migdzy innymi z sytuacja 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej. Informacje takie sg 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 pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud,
Ergis, Erste Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon
Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car
Management.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéow lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w
Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji
petnionej w Spétce 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 analitykéow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsréd 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 analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0sdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé
na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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