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Banki - Ustawa CHF wraca ponownie

Banki, Polska

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

Uwazamy, ze dos¢ nieoczekiwanie na wokande wrocita
ustawa frankowa, ktoéra w dniu dzisiejszym bedzie
procedowana przez Polski Parlament. Wedtug
opublikowanego harmonogramu na stronie Sejmu,
sprawozdanie Komisji Sejmowej o przedstawionym
projekcie ustawy przewidziany jest na godzine 22:30
i trwa¢ bedzie do 23:15. W dniu dzisiejszym,
ani jutrzejszym, nie jest przewidziane 1 czytanie
ustawy, zas$ nastepne obrady Sejmu przewidziane sa
na 17-19 lipca 2019 roku. Ustawa powrécita do
Parlamentu w momencie, kiedy Zwiazek Bankéw
Polskich zwroécit sie o pomoc do Premiera RP
w sprawie nadchodzacego (prawdopodobnie Lipiec lub
Sierpien) wyroku TSUE dotyczacego kredytow
indeksowanych. Wyrok TSUE, w najgorszym wypadku,
moze spowodowaé niekontrolowane przewalutowanie
kredytow CHF na PLN po kursie udzielenia.
Swiatetkiem w tunelu jest wypowiedz Posta PiS
Tadeusza Cymanskiego (bylego przewodniczacego
Sejmowej podkomisji zajmujacej sie kredytami CHF),
ktory bedzie wnosit o usuniecie mechanizmu
zmuszajacego banki do przewalutowania kredytow
CHF na PLN po preferencyjnym kursie (fundusz
konwersji). Dodatkowym argumentem do modyfikacji
ustawy jest sytuacja Getin Noble Banku, gdzie ustawa
dodatkowo znaczaco utrudnitlaby restrukturyzacje oraz
pozyskanie strategicznego inwestora. Dodatkowo
przypominamy wczesniejsze glosy takich instytucji jak
Lewiatan, ktore twierdzily, ze ustawa jest niezgodna
z prawem UE oraz przypominamy sprzeciw wobec
wprowadzenia ustawy ambasad Niemiec, Austrii,
Hiszpanii czy Portugalii wystany do polskiego
Parlamentu. Niemniej jednak zakladajac, ze ustawa
zostanie uchwalona w obecnym ksztalcie, najwiekszy
negatywny wplyw na wyniki bedzie widoczny w GNB
a nastepnie Bank Millennium, PKO BP i Santander Bank
Polska. Uwazamy, ze w krétkim terminie potencjalny
powrét ustawy i wyrok TSUE moze mieé¢ negatywny
wplyw na sentyment dla bankéw z ekspozycja CHF,
ale z drugiej strony przypominamy, ze ustawa powinna
miec ograniczony wptyw na wyceny bankoéw, co z kolei
moze stworzyc¢ okazje inwestycyjna.

Ustawy nie ma w konsensusie

Ustawa nie jest obecnie uwzgledniona w konsensusie, ani w
wycenie rynkowej bankéw z ekspozycja na CHF. Uwazamy,
ze wprowadzenie ustawy z jednej strony negatywnie odbije
sie na krotkoterminowej rentownosci bankdéw, ale z drugiej
uwolni kapitaty bankdéw, poniewaz wraz z przewalutowaniem
ekspozycji KNF bedzie stopniowo zmniejszat bufory CHF oraz
pozwoli na zmniejszenie dywidendowego kryterium K1.
Dodatkowo, do przewalutowanych kredytow powinna byc¢
przyktadana nizsza waga przy obliczaniu aktywow wazonych
ryzykiem. Finalny wptyw legislacji oceni¢ bedzie mozna po
tym jak ustawa trafi do parlamentu. Jednym z kluczowych
zapisOw w ustawie pozostaje mozliwos¢ dzielenia skitadek
pomiedzy inne banki przy braku przewalutowania przez
klientow danego banku. Brak takiego zapisu zmniejszytby
presje na bankach w oferowaniu dogodnego dla klienta kursu
przewalutowania. Dodatkowo uwazamy, ze poprawki powinny
tez rozwigza¢ kwestie bankéw ze znaczacg ekspozycja na
CHF oraz jednoczesnie bedacymi w programie naprawczym.

Wptyw ustawy CHF na poszczegodlne banki

Ponizej przedstawiamy skutki ustawy na zysk poszczegolnych
bankéw az do catkowitej amortyzacji portfela. W poréwnaniu
do poprzedniej analizy, =zaktualizowaliSmy ekspozycje
bankéw na CHF oraz przyjeliSmy, ze ustawa wejdzie w zycie
od 1 pazdziernika 2019 roku. Do przeprowadzenia symulacji
uzyliSmy $redniej amortyzacji portfela z ostatnich
4 kwartatdbw oraz kursu przewalutowania na poziomie
3,00 PLN/CHF. Za bazowy scenariusz uznajemy obcigzenie
bankow kwartalng stawkg w wysokosci 25 p.b. od ekspozycji
na kredyty CHF. W naszych wyliczeniach nie bierzemy pod
uwage sktadki odprowadzanej od niepracujacych kredytow
hipotecznych.

Bank Millennium: Koszty ustawy frankowej

Rok 0,50% % 0,25% % 0,13% % kons
kons kons

2019 -72 9% -36 5% -18 2%
2020 -258 27% -131 13% -66 7%
2021 -210 19% -113 10% -59 5%
2022 -166 - -96 - -51 -
2023 -127 - -80 - -45 -
2024 -92 - -65 - -38 -
2025 -60 - -50 - -31 -
2026 -32 - -36 - -25 -
2027 -6 - -23 - -19 -
2028+ - -11 - -20 -
Razem -1023,0 -641,4 -370,1

Wplyw na 9MFV -0,67 -0,40 -0,22

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Szacujemy, ze najwiekszy wptyw ustawa CHF bedzie miata
na rentowno$¢ Banku Millennium. W naszym bazowym
scenariuszu ustawa pochtonie 641 min PLN przez kolejne
10 lat. Przewidujemy, ze w latach 2019/20/21 ustawa obnizy
obecny konsensus 0 =5%/-13%/-10%. W naszym bazowym
scenariuszu ustawa obnizy nasza 9M cene docelowg o
0,40 PLN. W przypadku Banku Millenium nalezy zaznaczy¢,
ze ryzyko walutowe portfela przejetego wraz z Eurobankiem,
zgodnie z umowa, sprzedazy obcigza Societe Generale, wiec
nie nalezy go bra¢ pod uwage przy ocenie wptywu ustawy
frankowej na Millennium.

PKO BP: Koszty ustawy frankowej

Rok 0,50% ko:’; 0,25% ko:’; 0,13% ko:’;
2019 115 3% 57 1% 29 1%
2020 395 9% -200 59|  -101 2%
2021 302 6% -163 3% 85 2%
2022 -218 - -128 -69 -
2023 -143 - -95 - -54 -
2024 75 - -64 - -39 -
2025 -13 - -33 - 25 -
2026 - -5 - -11 -
Razem -1259,9 -746,5 -413,1

Wplyw na OMFV  -0,84 -0,48 -0,26

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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W naszym bazowym scenariuszu dla PKO BP ustawa
pochtonie 746,5 min PLN przez kolejne 8 lat. Przewidujemy,
ze w latach 2019/20/21 ustawa obnizy obecny konsensus o
-1%/-5%/-3%. W naszym bazowym scenariuszu ustawa
obnizy nasza 9M cene docelowg o 0,48 PLN.

Santander: Koszty ustawy frankowej

Rok 0,50% ko;’; 0,25% ko;’; 0,13% ko;’;
2019 -62 2% -31 1% -15 1%
2020 -223 8% | -113 4% -57 2%
2021 -182 5% -98 3% -51 2%
2022 -145 - -83 - -45 -
2023 -111 - -70 - -39 -
2024 -81 - -57 - -33 -
2025 -54 - -45 - -28 -
2026 -30 - -33 - 22 -
2027 -8 - 22 - 17 -
2028+ - 11 - -20 -
Razem  -895,2 -562,1 -326,1

Wptyw na 9MFV -7,05 -4,23 -2,37

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

W naszym bazowym scenariuszu dla Santander ustawa
pochtonie 562 min PLN przez kolejne 10 lat. Przewidujemy,
ze w latach 2019/20/21 ustawa obnizy obecny konsensus o
-1%/-4%/-3%. W naszym bazowym scenariuszu ustawa
obnizy nasza 9M cene docelowg o0 4,23 PLN.

Bank Pekao: Koszty ustawy frankowej

Rok 0,50% ko:’; 0,25% ko:’; 0,13% ko:’;
2019 -19 1% -10 0% -5 0%
2020 71 3% 36 1% -18 1%
2021 -61 2% -33 1% -17 1%
2022 52 - -30 - -16 -
2023 -44 - 27 - -15 -
2024 36 - 24 - 13 -
2025 -29 - -21 - -12 -
2026 23 - -18 - -11 -
2027 -18 - -16 - -10 -
2028+ -27 - -50 - -48 -
Razem -380,7 -263,8 -165,6

Wplyw na 9MFV -1,07 -0,69 -0,41

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

W naszym bazowym scenariuszu dla Bank Pekao ustawa
pochtonie 263,8 mIn PLN przez co najmniej kolejne 10 lat.
Przewidujemy, ze w latach 2019/20/21 ustawa obnizy obecny
konsensus o 0%/-1%/-1%. W naszym bazowym scenariuszu
ustawa obnizy naszg 9M cene docelowg o
0,69 PLN.

ING BSK: Koszty ustawy frankowej

Rok 0,50% ko;’; 0,25% ko;’; 0,13% ko;’;
2019 -5 0% -2 0% -1 0%
2020 -15 1% -8 0% -4 0%
2021 -10 0% 5 0% -3 0%
2022 -5 - -3 - -2 -
2023 0 - -1 - -1 -
Razem -34,8 -19,5 -10,3

Wplyw na 9MFV -0,23 -0,13 -0,07

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

W naszym bazowym scenariuszu dla ING BSK ustawa
pochtonie 19,5 mIn PLN przez kolejne 5 lat. W przypadku ING
zaktadamy, ze ustawa nie bedzie miala wplywu na
konsensus. W naszym bazowym scenariuszu ustawa obnizy
naszg 9M cene docelowg o 0,13 PLN.

GNB: Koszty ustawy frankowej

Rok 0,50% ko:’; 0,25% ko;’; 0,13% ko;’;
2019 -49 31% -25 15% -12 8%
2020 -170 54% -86 27% -43 14%
2021 -130 37% -71 20% -37 10%
2022 -95 - -56 - -30 -
2023 -63 - -42 - -24 -
2024 -34 - -29 - -18 -
2025 -9 - -16 - -12 -
2026 - -4 - -6 -
Razem -550,3 -327,3 -180,9

Wplyw na OMFV  -0,45 -0,26 -0,14

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

W naszym bazowym scenariuszu dla Getin Noble Bank
ustawa pochtonie 327,3 min PLN przez kolejne 8 lat.

Ustawa jako odpowiedz na wyrok TSUE?

Ustawa ponownie wrécita do Parlamentu w momencie, kiedy
Zwigzek Bankdéw Polskich zwrdcit sie o pomoc do Premiera RP
w sprawie nadchodzacego (prawdopodobnie Lipiec lub
Sierpien) wyroku TSUE dotyczqcego kredytow
indeksowanych. Sektor obawia sie, ze wyrok moze
spowodowaé usuniecie klauzul abuzywnych z umdw
kredytowych jednoczesnie utrzymujac ogolny zarys umowy.
Oznacza¢ by to mogto, ze klient miatby do wyboru
rozwigzanie umowy kredytowej lub jej dalszg kontynuacje ale
w ztotdwkach (przewalutowanie po kursie udzielenia) oraz
zastosowaniu LIBORU do oprocentowania. Uwazamy,
ze niekorzystny wyrok modgtby spowodowaé utworzenie
rezerw przez banki na poczet ewentualnego przewalutowania
w wysokosci 32 mld PLN. Nasza prognoza jest znacznie
nizsza niz ostatnie doniesienia prasowe w wysokosci okoto
60 mld PLN. Uwazamy, ze rdznica moze wynika¢ ze

znaczacej amortyzacji portfela CHF, ktéory nastgpit od
momentu ostatnich estymacji KNF dotyczacych
przewalutowania po kursie udzielenia. Jednoczesnie

zaznaczamy, ze przewalutowanie zagrozitoby jedynie
stabilnosci GNB, ktérego wskazniki wyptacalnosci spadtyby
ponizej miniméw CRR. Oznacza to potencjalny problem
przymusowej restrukturyzacji GNB i dokapitalizowania tej
instytucji kwota okoto 4 mld PLN, a dla sektora wyzszych
sktadek BFG. Dodatkowym negatywnym czynnikiem dla
budzetu bytby spadek wptywu z podatku CIT w wysokosci
okoto 3 mld PLN. Szczegdétowe wyliczenia znajdujg sie na
kolejnej stronie raportu.
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Wplyw przewalutowania kredytéw CHF po kursie udzielenia (PLN/CHF = 2,40

(mlid PLN) MIL GNB BNP BOS
Ekspozycja bankéw na kredyty CHF (1Q'19) 107,1 23,0 3,8 12,4 1,0 14,4 9,8 52 1,4
Zysk netto '19 (konsensus) 14,0 4,4 2,3 2,6 1,7 0,8 -0,4 0,6 0,2
Odpis na kredyty -31,5 -6,8 -1,1 -3,6 -0,3 -4,2 -2,9 -1,5 -0,4
2Zysk netto po odpisie -17,5 -2,3 1,2 -1,1 1,4 -3,4 -3,3 -0,9 -0,3
Tier 1 po odpisie (%) - 14,3 14,8 12,5 14,2 9,2 2,1 10,7 12,2
Kapitat nadwyzkowy ponad min. Tier 1 (mid PLN) 8,5 5,6 3,6 3,4 -0,2 -3,9 0,1 0,3

Zrédto: Banki, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ 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 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy 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 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
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 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 ktdrym 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, Comarch, VRG, 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 zwiqzanych 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 dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, 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 $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 emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur,
Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, PGE, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International,
Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TOYA, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Gamaes, Globalworth
Poland, Orbis, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ 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
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. 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 dziatalnoscig 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 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 Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie 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 trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw 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 spétki po okresie szczegdétowej prognozy.
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