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Sytuacja Idea Bank komplikuje sie czego dowodem
jest otwarty konflikt z kuratorem BFG, ktéry m.in.
sprzeciwia sie sprzedazy Idea Money do Fundacji
Jolanty i Leszka Czarneckiego. Idea nadal nie spetnia
minimalnych wymogéw CRR (nawet przy zalozeniu
powodzenia emisji), a niskie $rodowisko stop
procentowych komplikuje program naprawczy.
Dodatkowym problemem jest potwierdzony przez
Ministra Sprawiedliwos$ci i Prokuratora Generalnego
whniosek aresztowania gldwnego akcjonariusza Leszka
Czarneckiego. Jezeli sad =zatwierdzi wniosek
prokuratury to moze zostaé wystawiony europejski
nakaz aresztowania, co skutecznie moze utrudnié
ewentualny spér prawny w przypadku mechanizmu
przymusowej restrukturyzacji. I wlasnie scenariusz
przymusowej restrukturyzacji (resolution) dla Idea
Bank wydaje nam sie teraz najbardziej
prawdopodobny. Idea Bank pokaze wyniki w czwartek
24 wrzesnia i ze wzgledu na obecne trendy nalezy
oczekiwaé straty, ktéra pogiebi dodatkowo dziure
kapitalowa. Niedobor kapitatlu nie zostanie réwniez
zamkniety przez zapowiedziana emisje akcji, ktora jest
za mata. Brak programu naprawczego akceptowanego
przez kuratora oraz blokada wyprzedazy aktywow
potwierdzaja nasza teze. W niniejszym raporcie
analizujemy hipotetyczne skutki dla sektora
wprowadzenia programu resolution w Idea Banku.
Uwazamy, ze przymusowa restrukturyzacja moze by¢
kosztowna dla sektora zmniejszajac zysk netto sektora
w 2021 r. o 13%. Zagrozeniem jest tez zachowanie
klientow indywidualnych nie tylko Idea Banku, ale
takze powiazanego GNB. Przymusowa restrukturyzacja
to potencjalnie zta informacja dla polskiego sektora na
tle calego regionu. Polskie banki dociazone przez
podatki bankowe, niskie $rodowisko stop
procentowych oraz odpisy na kredyty frankowe
znacznie wolniej beda odrabiaty kryzys od swoich
potudniowych sasiadow. Naszymi top pick w regionie
pozostaja Erste oraz Moneta Money Bank.

Co to jest przymusowa restrukturyzacja

(resolution)?

Aby wprowadzi¢ procedure bank musi spetni¢ trzy warunki:

1. podmiot jest zagrozony upadtoscia,

2. dostepne dziatania nadzorcze lub dziatania podmiotu nie
pozwalajg na usuniecie tego zagrozenia we wifasciwym
czasie,

3. podjecie dziatan jest konieczne w interesie publicznym.

W ramach przymusowej restrukturyzacji Fundusz przejmuje

kontrole nad zagrozonym podmiotem i moze zastosowac

jeden lub kilka instrumentéw szczegdtowo opisanych w

ustawie:

= przejecie przedsiebiorstwa,

= instytucje pomostowaq,

= umorzenie lub konwersje
restrukturyzacji,

= wydzielenie praw majatkowych.

zobowigzan podmiotu w

W kazdym przypadku, gdy niezbedne dla przeprowadzenia
przymusowej restrukturyzacji jest wykorzystanie s$rodkow
BFG, umarza sie w czesci lub w catosci akcje (lub udziaty)
podmiotu w celu pokrycia strat lub zamienia sie na kapitat

wyemitowane przez ten podmiot instrumenty dtuzne
- w przypadku koniecznosci dokapitalizowania. Dzieki temu
w pierwszej kolejnosci koszty przymusowej restrukturyzacji
obcigzajq ~ wilascicieli i wierzycieli podporzadkowanych
podmiotu.

Dotychczas dwie restrukturyzacje

Przymusowa restrukturyzacja nie jest instrumentem
naduzywanym i do tej pory byta zastosowana dwa razy. W
potowie stycznia 2020 r. BFG rozpoczat przymusowgq
restrukturyzacje Podkarpackiego Banku Spétdzielczego z
siedzibg w Sanoku (PBS), za$ w ostatnim dniu kwietnia BFG
rozpoczat przymusowgq restrukturyzacje Banku Spoétdzielczego
w Przemkowie (BSP). W przypadku PBS, BFG wykorzystat
powotany wczesniej bank pomostowy (Bank Nowy BFG),
ktéry przejat od PBS wiekszos$¢ aktywow i zobowigzan od BFG
Niestety nie znamy kosztéw restrukturyzacji, oprécz tego, ze
na dzien oszacowania bank miat ujemne kapitaty w
wysokosci 183 min PLN. W przypadku BSP aktywa i
zobowigzania zostaty witaczone w sktad SGB-Banku. Reakcja
klientow obu bankéw byta zgota odmienna. Klienci PBS,
ktorych konta zostaty zamrozone na kilka dni, po odmrozeniu
swoich aktywdw, zgodnie z medialnymi doniesieniami, zaczeli
przenosi¢ swoje depozyty z Banku Nowego BFG do innych
instytucji. Klienci BSP nie doswiadczyli zamrozenia $rodkéw,
a przenoszenie depozytow do SGB-Banku nie zaburzylo
dziatania bankowosci elektronicznej oraz kart pfatniczych, w
efekcie do mediow nie dotarly obrazki kolejek przed
oddziatami SGB-Banku. Chociaz sg to tylko dwa przypadki,
mozna wnioskowaé, ze forma restrukturyzacji ma wptyw na
zachowanie klientow.

Wiadome parametry restrukturyzacji w
poszczegdinych bankach

(min PLN) PBS BSP
Aktywa b.d 104,5
Zobowigzania b.d 219,8
Kapitaty wtasne -182,8 -115,3
Szacunkowy wkiad BFG b.d 73,8/81,6

Zrédto: BFG, mBank

Czy Idea Bank moze by¢ objety przymusowa
restrukturyzacja?

Naszym zdaniem tak poniewaz spetnia wszystkie
3 przestanki. Dodatkowo, ostatnio BFG odrzuca
przedstawiane dziatania naprawcze proponowane przez
Zarzad, co podkresla brak wiary nadzorcy w poprawe
sytuacji. Nadzorca uwaza, ze najlepszym rozwigzaniem
bytoby podniesienie kapitatu przez gtéwnego akcjonariusza.
Naszym zdaniem zaproponowane podniesienie kapitatu przez
bank (do 100 miIn PLN) jest niewystarczajace aby spetnic¢
nawet minimalne wymogi CRR.

Sytuacja Idea Banku po Q1

W ciqgu ostatnich kilku kwartatow Idea dos¢ skutecznie
zmniejszata bilans, co pozwolito na czesciowe zmniejszenie
catkowitej ekspozycji na ryzyko, jednakze stabe wyniki i
odpisy sprawity, ze kapitaly banku kurczyly sie jeszcze
szybciej. W efekcie na koniec Q1, raportowany wskaznik
Tier 1 wyniodst 0,06%, zas$ TCR 0,76%. Co wiecej otoczenie
gospodarcze (ciecie stdp procentowych, lockdown, pandemia)
na pewno nie poprawity wynikéw banku. Juz na koniec marca
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wskaznik NPL w Idea Banku wynidst 23,65%, co oznacza, ze
juz na poczatku pandemii jakos¢ portfela byta staba. Biorac
to pod uwage, fakt, ze Idea nadal zbiera depozyty duzo
powyzej rynku (1,8% dla nowych klientow na 3 miesigce)
oraz zakfadajac, ze podobnie jak inne banki, Idea Bank
zawigzywat dodatkowe rezerwy Covidowe w Q2, uwazamy,
ze wyniki Q2 niosg ze soba ryzyko spadku kapitatdbw banku
ponizej zera.

Podniesienie kapitalu zaproponowane przez
bank

Idea Bank planuje prywatng emisje bez praw poboru od 12,5
min akcji do 50 min akcji po nominalnej cenie 2 PLN/akcje.
Emisja podniesie kapitat banku maksymalnie o 100 min PLN.
Emisja musi zosta¢ zaakceptowana przez NWZA. Naszym
zdaniem emisja ma na celu gtéwnie pokrycie strat, ktére
moga pojawi¢ sie w 2Q'20 i kolejnych kwartatach, tak aby
bank nie odnotowat ujemnych kapitatdw. Emisja akcji w
maksymalnym wymiarze poprawi jednostkowy wspoétczynnik
wyptacalnosci Tierl do 2,8% (bazujac na 1Q’20), a
skonsolidowany do 1,1%, czyli nadal znaczaco ponizej
minimalnych wymogéw CRR na poziomie 6%.

Przymusowa restrukturyzacja i
dokapitalizowanie Idea Bank

Zaktadajac stan rzeczy z konca 1Q'20 oraz powodzenie emisji
Idea Bank ma dziure kapitatowg wspodtczynnika TCR na
poziomie 633 min PLN do poziomu wymaganego przez CRR
oraz 886 min PLN do poziomu KNF. Uwazamy, ze w ramach
przymusowej restrukturyzacji najbardziej prawdopodobne
jest dokapitalizowanie do wymogu CRR (633 min PLN) przez
BFG, a nastepnie powolne wygaszanie linii biznesowych
banku. Jednoczesnie uwazamy, ze $rodki ktore zostang uzyte
na pomoc dla banku zostang uzupetnione prze fundusz wraz
z pobraniem skfadki w 1Q'21. Wediug naszej analizy, BFG
teoretycznie nie potrzebuje aby uzupetnia¢ S$rodki po
dokapitalizowaniu Idea Banku, ale powinien to zrobi¢ w
Swietle obecnego kryzysu finansowego oraz nadchodzacych
potencjalnych upadtosci innych podmiotéw (czes¢ sektora po
obnizce stop generuje straty).

Brak kapitatu do wymogéw regulacyjnych

(min PLN) Idea GNB Suma
KNF

CET 1 -602 -183 -785
Tier 1 -754 -836 -1 590
TCR -886 -1167 -2 053
CRR + Filar 2

CET 1 -349 751 402
Tier 1 -501 98 -403
TCR -633 -233 -866
CRR

CET 1 -349 1028 679
Tier 1 -501 467 -34
TCR -633 260 -373

Zrédio: mBank

Alior najbardziej dotkniety przez Idea Bank

W przypadku przymusowej restrukturyzacji Idea Banku
oczekujemy wzrostu sktadki na restrukturyzacje w 2021 r. o
40% R/R (tabela 1 na stronie 3). Jednoczesnie bardzo
widoczna nadptynnosc¢ sektora powinna spowodowaé wzrost
sktadki na gwarancje depozytéw o 16%. Zachowujac udziat
bankéow w sktadce z 2020 r. oczekujemy, Ze najwiekszy
wptyw na wyniki 2021 roku bedzie w Alior Banku (19% zysku
netto), Millennium (15%) oraz w Handlowym (12%), czyli w
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bankach z najnizszym ROE. Wptyw na PKO, Pekao, Santander
oraz w ING jest nizszy, w przedziale 7%-9%.

Ile srodkow jest w kasie BFG?

Na koniec 2019 r. na kontach BFG znajdowato sie 15,4 mld
PLN s$rodkéw w ramach funduszu gwarantowania depozytéw
bankéw oraz 5,6 mld PLN w ramach funduszu przymusowej
restrukturyzacji bankow. Od tego czasu zostato pobrane
okoto 3 skfadki za 2020 r. na gwarancje depozytow (1,18
mid PLN) oraz petna skfadka na fundusz restrukturyzacji (1,6
mld PLN), co oznacza, ze w kasie BFG w potowie wrzes$nia,
uwzgledniajac znane, szacunkowe odptywy (BSP), powinno
sie znajdowac okoto 16,59 mld PLN na gwarancje depozytéw
i 7,10 mld PLN na fundusz restrukturyzacji.

Wedtug naszych szacunkdéw obecnie wskaznik zabezpieczenia
depozytéw wynosi okoto 1,77% (docelowo 2,6% w 2030.07),
zas wskaznik finansowania przymusowej restrukturyzacji
wynosi 0,76% (docelowo 1,2% na koniec 2030.12). Oznacza
to, ze przyjmujac staty udziat $srodkdéw gwarantowanych w
depozytach niefinansowych sektora bankowego (68%) oraz
roczny wzrost depozytdow na poziomie 2%, BFG do dat
granicznych musiatoby zebra¢, ceteris paribus, jeszcze 13,2
mld PLN na gwarancje depozytéw i 6,78 mid PLN na
restrukturyzacje bankéw. Jezeli chodzi o poziom minimalny
dla funduszu przymusowej restrukturyzacji, to jego poziom
zostat wyznaczony na 1% na koniec 2024 roku, co
oznaczatoby konieczno$¢ zebrania, przy powyzszych
zatozeniach, 2,97 mld PLN w latach 2021-24.

Szacowane srodki w BFG oraz ich wymagany poziom
minimalny i docelowy (mid PLN)
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Fundusz restrukturyzacyjny

Zrédto: BFG, mBank

W scenariuszu pesymistycznym BFG nie da rady
Scenariusz pesymistyczny to przeprowadzenie resolution, a
nastepnie masowe wyptacanie $rodkéw przez klientow banku.
Panika klientdw moze doprowadzi¢ do niekontrolowanego
upadku banku i w konsekwencji wyptaty $rodkdéw
gwarantowanych BFG. Obecnie Idea Bank posiada 13,7 mid
PLN depozytéw klientow detalicznych. W skrajnym przypadku
panika moze zarazi¢ tez klientdw GNB, ktéry posiada obecnie
38,7 mld PLN depozytéw detalicznych. Obecnie w BFG jest
okoto 16,6 mld PLN na gwarancje depozytdéw. Scenariusz
pesymistyczny zostat przetestowany przez BFG juz w dwdch
przypadkach. Jak pisaliSmy wczesniej, w przypadku
zamrozenia kont, przy przymusowej restrukturyzacji, klienci
reagowali znacznie bardziej nerwowo niz przy braku zaktocen
przy dziataniu banku.

Unikniecie sytuacji skrajnych

Z jednej strony Idea Bank od kwietnia 2019 r. zdotat obnizy¢
sume depozytéw indywidualnych o 2 mld PLN, co stanowi
mniejsze ryzyko systemowe, ale z drugiej dziura kapitatowa
sie powiekszyta. Uwazamy, ze najwiekszym problemem dla
regulatora nie jest sytuacja Idea Bank, ale GNB, ktérego



klienci depozytowi sg wrazliwi na zte informacje. Przyktadem
na to jest tzw. afera KNF, a w konsekwencji masowe wyptaty
depozytéw przez klientow GNB. Uwazamy, ze obawa rynku
odnosnie kondycji GNB i ewentualnego run’u na bank przy
zastosowaniu przymusowej restrukturyzacji wobec Idea oraz
potwierdzenia wniosku aresztu dla gtéwnego akcjonariusza,
jest uzasadniona. Rozwigzaniem problemu dla regulatora jest
zastosowanie podwdjnej przymusowej restrukturyzacji lub
przejecie GNB przez inny podmiot. Zastosowanie resolution w
przypadku GNB nie jest oczywiste poniewaz naszym zdaniem
bank nie jest obecnie zagrozony upadtosciq przez co nie
spetnia wszystkich przestanek. Zastosowanie restrukturyzacji
przez BFG grozitoby wieloletnim procesem wytoczonym przez
gtébwnych akcjonariuszy GNB. Z drugiej strony, wydzielenie
przez BFG tzw. ,bad bank z kredytami CHF” z GNB
pozwolitoby BFG na znacznie szybszg sprzedaz pozostatej
czesci.

mBank.pl

Cwiczenie: Restrukturyzacja Idea oraz GNB i
dokapitalizowanie do wymogéw KNF (tabela 2)
W ¢wiczeniu zaktadamy mniej prawdopodobny scenariusz,
restrukturyzacji Idea oraz GNB, a nastepnie
dokapitalizowanie instytucji do wymogdéw KNF. Scenariusz
mato prawdopodobny, ale mozliwy jesli KNF zdecyduje sie na
sprzedaz obu bankdw po przeprowadzeniu programu
naprawczego. Uwazamy, ze koszt takiego dziatania to 2,1
mld PLN. Obcigzenie sektora bankowego takim kosztem
spowodowatoby spadek zysku netto o 33%, a najbardziej
dotkniete znowu by byty: Alior (47% zysku netto), Handlowy
(37%) i Millennium (35%).

Tabela 1: Szacunek skiladki BFG na 2021 rok przy zatozeniu wzrostu skiadki na fundusz gwarancyjny o 16,5%
(wzrost depozytéw) oraz restrukturyzacji o 633 min PLN (dokapitalizowanie Idea Bank do wymogéw CRR)

(min PLN) Rynek PKO
Rok 2020

fundusz gwarancyjny 1575 422
restrukturyzacji 1 600 296
Razem 3175 718
Rok 2021P

fundusz gwarancyjny 1 835 491
restrukturyzacji 2233 413
Razem 4 067 904
Réznica sktadek 2020/21

fundusz gwarancyjny 260 69
restrukturyzacji 633 117
Razem 892 187
Wzrost R/R (2020/21) 28% 26%
Oczekiwany przez nas ZN w 2021 r. 6 968 2 455
Udziat wyzszej sktadki BFG w ZN ‘21 12,1% 7,1%

PEO SPL ING MIL ALR BHW
172 176 168 112 97 19
208 227 124 58 65 84
380 403 293 170 162 103
200 205 196 130 113 22
290 317 174 81 90 118
491 522 370 212 203 139
28 29 28 18 16 3
82 90 49 23 26 33
111 119 77 41 42 36
29% 29% 26% 24% 26% 35%
1439 1240 1076 259 203 296
7,3% 9,1% 6,7% 14,7% 19,0% 12,1%

Zrédto: mBank

Tabela 2: Szacunek skiadki BFG na 2021 rok przy zatlozeniu wzrostu sktadki na fundusz gwarancyjny o 16,5%
(wzrost depozytéw) oraz restrukturyzacji o 2,1 mild PLN (dokapitalizowanie Idea Bank i GNB do wymogoéw KNF)

(min PLN) Rynek PKO
Rok 2020

fundusz gwarancyjny 1575 422
restrukturyzacji 1 600 296
Razem 3175 718
Rok 2021P

fundusz gwarancyjny 1835 491
restrukturyzacji 3 653 675
Razem 5 487 1167
Réznica skiadek 2020/21

fundusz gwarancyjny 260 69
restrukturyzacji 2 053 380
Razem 2312 449
Wzrost R/R (2020/21) 73% 63%
Oczekiwany przez nas ZN w 2021 r. 6 968 2 455
Udziatl wyzszej sktadki BFG w ZN 32,5% 17,8%

PEO SPL ING MIL ALR BHW
172 176 168 112 97 19
208 227 124 58 65 84
380 403 293 170 162 103
200 205 196 130 113 22
475 518 284 133 148 193
675 723 480 263 261 214
28 29 28 18 16 3
267 291 160 75 83 108
295 320 187 93 99 111
78% 79% 64% 55% 61% 108%
1439 1240 1076 259 203 296
20,1% 25,4% 16,9% 34,7% 47,4% 37,3%

Zrédio: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + warto$¢ 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 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 wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa 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 sig 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 Biura 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 si¢ 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 siedzibag w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone sa
na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy 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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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
panstwa, w ktorym 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, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg 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 przedsigbiorcéw 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 zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. magt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud,
Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech,
Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM,
Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. poéredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: BOS, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis, Globalworth
Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

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

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg 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 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 Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu 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 mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze 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 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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r jach:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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 zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zdy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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 szczegdtowej prognozy.
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