m Biuro maklerskie

pigtek, 30 pazdziernika 2020 | komentarz specjalny

mBank.pl

Banki: Dywidendowy galimatias

Banki, CEE

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

Uwazamy, ze druga fala pandemii COVID-19
uwidocznita ryzyko zwigzane z wyptata dywidendy w
roku 2021 w catym europejskim sektorze finansowym.
Z jednej strony banki podkreslaja relatywnie dobra
jakos¢ aktywow, zas z drugiej regulatorzy wyrazaja
swoje obawy o wptyw nowych restrykcji na przyszie
wyniki sektora. Stawiamy teze, ze przy znaczacym
lobby sektora finansowego i co wazne, poprawiajacych
sie wynikach, ECB zezwoli na wyplate zyskéw oraz buy
backi w strefie euro, jednakze niekoniecznie od
poczatku 2021 roku. Pewne sytuacji wydaje sie by¢
Erste Group, ktére juz na poczatek marca zaplanowato
wyplate pierwszej z dwéch transzy dywidend
przeznaczonych na 2021 rok. Z rowng doza pewnosci
wypowiadaly sie inne spoétki zachodnio-europejskie
uczestniczace w naszej tegorocznej European
Financials Conference. Sytuacja na polskim rynku
moze by¢é znacznie bardziej] skomplikowana,
szczegollnie biorac pod uwage rosnace zagrozenie
catkowitego lockdownu ze wzgledu na rosnaca
wyktadniczo liczbe zarazonych COVID-19, rosnaca
$miertelno$¢, masowe protesty spoleczne czy ze
wzgledu na pogarszajaca sie sytuacje prawna
zwigzang z kredytami CHF. Z tego wzgledu uwazamy,
ze regulator nie pozwoli na wyptate zysku
niepodzielonego z lat ubieglych, co szczegodlnie
bolesnie dotknie akcjonariuszy PKO BP, Santandera
czy Banku Handlowego oraz zastosuje limit wyptaty na
poziomie 50% zysku netto. Decyzja KNF bedzie
wyjatkowo trudna w 2020 roku poniewaz jest ona
zwykle podejmowana w 1. tygodniu grudnia (3-5
grudnia), czyli w potencjalnie szczytowym punkcie
$miertelnosci w Polsce z powodu COVID-19
(szacowany przez IHME na c. 5 grudnia). Dlatego tez
nie mozna catkowicie wykluczy¢ czarnego scenariusza,
w ktérym KNF zakaze wszelkich dywidend w 2021
roku. Brak dywidend z dobrze skapitalizowanego
polskiego sektora bankowego przy wyptatach w
pozostatych krajach CEE i strefie euro byloby
niewatpliwie kolejnym ciosem dla sentymentu do
sektora. Zakladajac brak dywidend z zysku
niepodzielonego najwiekszy DY widzimy w Pekao i
PKO BP, w obu bankach na poziomie okoto 6%. Nie
zapominamy takze o SKH, ktéry nadal nie wyptacit
dywidendy z roku 2019/20, a w przysztlym moze
zaoferowa¢ DY na poziomie 11%. Ze wzgledu na
podejscie regulatora, ale takze srodowisko operacyjne
(w tym prawne) nadal uwazamy, ze nalezy przewazac
banki w regionie (Austria, Czechy, Wegry) zamiast
polskich, ktére cechuje relatywnie wyzsze ryzyko.

ECB czeka i patrzy

Obecne wypowiedzi szefa rady nadzorczej ECB Andrea Enria
wskazujg, ze europejski nadzorca przyjat taktyke ,wait and
see” jezeli chodzi o dywidendy w 2021 roku. Enria wskazuje,
ze chociaz chciatby wrdci¢ do praktyki w ktérej tylko stabsze
banki nie mogty wyptaca¢ dywidendy i wstrzymanie dywidend
jest srodkiem nadzwyczajnym, to do uchylenia zakazu wyptat
dywidend niezbedna jest wieksza przejrzystos¢ odnosnie
przysztej sytuacji makroekonomicznej oraz ponowna ocena
sytuacji kapitatowej bankéw. W tym kontekscie najlepiej
pasuje termin grudniowy, 10 grudnia odbywa sie posiedzenie
ECB wraz z przedstawieniem nowych projekcji
makroekonomicznych, dodatkowo do tego czasu powinny by¢

znane zagregowane wyniki sektora za pazdziernik. Naszym
zdaniem prawdopodobny jest scenariusz w ktérym ECB
przedtuzy decyzje o wstrzymaniu dywidendy do wiosny 2021,
aby wtedy, miejmy nadzieje przy duzo mniejszej
niepewnosci, zezwoli¢ na wyptate dywidend instytucjq o
najlepszej sytuacji kapitatowej. Inng mozliwoscig jest
poczekanie przez ECB na wydanie ostatecznej decyzji do
lipca 2021, kiedy to zgodnie z harmonogramem miatoby
zosta¢ opublikowane podsumowanie stress-testu 2021
przeprowadzonego przez EBA, ktéry rozpoczyna sie w
styczniu 2021.

IMF sugeruje wstrzymac dywidendy

Chociaz IMF nie ma bezposredniego wyptywu na wyptate
dywidend, stanowisko tej instytucji moze by¢ brane pod
uwage przy wydawaniu rekomendacji odnosnie polityki
dywidendowej przez lokalnych regulatoréow. IMF uwaza, ze
zakaz wyptat dywidendy powinien by¢ utrzymany na
wypadek gdyby odbicie gospodarcze byto wolne. Dodatkowo
IMF uwaza, ze regulatorzy powinni szybciej cofaé¢ swoje
decyzje dotyczace poluzowania wymogow kapitatowych, co
oznaczatoby jednoczes$nie podwyzszenie wymagan jezeli
chodzi o zdolnosci do wyptaty dywidendy. Uwazamy, ze
stanowisko IMF, mimo wszystko, jest nazbyt ostrozne i zbyt
ogolne.

NBP za zatrzymaniem zyskow z lat poprzednich

Podobnie jak w przypadku IMF, NBP nie odpowiada
bezposrednio za polityke dywidendowa, ale na pewno jego
gtos jest styszalny. Podczas Warsaw International Banking
Summit prezes Glapinski powiedziat, ze banki, w obliczu
biezacej sytuacji i spadajacej rentownosci, powinny
zwiekszy¢ fundusze wiasne, a tym samym powinny
zapomnie¢ o wypfacie zysku niepodzielonego z ubiegtych lat
w formie dywidendy lub skupu akcji wiasnych. W naszej
ocenie jest to najbardziej prawdopodobna s$ciezka dla
polskiego  regulatora - zakaza¢ wyplat z  zysku
niepodzielonego i zezwoli¢ na czesSciowg wyptate ze
stosunkowo niewielkiego zysku za 2020 wybrany bankom.

Podejscie poszczegoblnych instytucji do dywidendy w
2021 roku
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Zrédto: mBank

Bez dywidendy z zysku niepodzielonego

Wedtug naszych wyliczen, analizowane przez nas banki (PKO
BP, Pekao, Santander PL, ING BSK mBank oraz Bank
Handlowy) pozostawity 12,0 mld PLN niepodzielonego zysku
z lat ubiegtych co przy obecnej kapitalizacji rynkowej daje DY
na poziomie 15%. W przesztosci regulator pozwalat na
wyptate zysku niepodzielonego razem z dywidenda biezaca
co znaczaco wsparto dywidende w Santander Bank Polska.
Obecnie NBP rekomenduje, aby zatrzymaé caly zysk
niepodzielony ze wzgledu na ryzyko znaczacego pogorszenia
sie jakosci aktywow w 2021. Chociaz NBP nie jest organem
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odpowiedzialnym za rekomendacje dla sektora to juz jako
Komitet Stabilnosci Finansowej mogtby np. ponownie
rekomendowaé zwiekszenie bufordw kapitatowych i tak
zablokowaé przyszte wyptaty. Dodatkowym czynnikiem
ryzyka przy wyptacie niepodzielonych zyskéw jest
nieprzychylne orzecznictwo sgdow w sprawie kredytéw CHF
co moze sugerowac regulatorowi wyzsze przyszie potrzeby
kapitatowe w bankach z ekspozycja.

Uwazamy, ze najbardziej dotknieci brakiem wyptaty z zysku
niepodzielonego, przy jednoczesnej niskiej dywidendzie z
biezacego zysku, powinny byc¢: PKO BP, gdzie catkowity
dodatkowy DY szacujemy na 23%, a nastepnie Handlowy
(18%) oraz Santander (13%). W przypadku PKO BP i
Santander wyptata zysku niepodzielonego stoi takze pod
znakiem zapytania ze wzgledu na ich ekspozycje na kredyty
CHF. W najlepszej sytuacji mogg by¢ akcjonariusze Pekao,
gdzie DY'21 powinien wynies¢ okoto 5,9%, a w przysziosci
istnieje szansa wyptaty dodatkowych 15% (o ile nie bedzie
akwizycji). Jednoczes$nie uwazamy, ze ze wzgledu na brak
kredytéw CHF i niski apetyt na ryzyko nadwyzka kapitatowa
Banku Handlowego réwniez trafi w przysztosci (za dwa lata)
do akcjonariuszy.

Prognozowana stopa dywidendy w poszczegéinych
spotkach
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Prognozowany DPS (PLN) i DY w 2021 z zysku za 2020
rok oraz ewentualny z zysku niepodzielonego

DPS'21 DPS extra Suma DY'21 DY extra Suma
PKO 1,11 4,40 5,51 5,9% 23,3% 29,2%
PEO 2,50 6,42 8,92 5,9% 15,2% 21,2%
SPL 3,12 15,67 18,79 2,5% 12,5% 15,0%
ING 2,80 3,80 6,60 2,7% 3,7% 6,4%
BHW 1,04 4,91 5,95 3,7% 17,6% 21,3%

Zrédio: mBank

Argumenty dla KNF za dywidenda oraz przeciw
Stanowisko KNF w sprawie dywidend pozostaje zagadka.
W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze regulator
zezwoli na wyptate dla sektora pod pewnymi obostrzeniami.
Obecnie zakfadamy limit wyptaty na 50% zysku netto i
zatrzymanie zysku niepodzielonego. Za naszym scenariuszem
przemawiajq:

1. Znacznie lepsza od oczekiwan jakos¢ aktywow co byto
pierwotnym argumentem dla zatrzymania dywidend w
2020 roku.

2. Dobra jakos$¢ aktywéw klientéw wychodzacych z
moratoriow kredytowych.

3. Niezalokowane rezerwy COVIDowe co pozwoli zmitygowac
negatywne efekty spowolnienia w 4Q na wyniki.

4. Nowe restrykcje podczas drugiej fali pandemii sg mniej
dotkliwe dla gospodarki niz pierwszej.

5. Silna pozycja kapitatowa sektora

wskaznikiem Tier 1 na poziomie.

. Oczekiwane odbicie gospodarki na poziomie >3%.

Niska atrakcyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego w

przypadku odmiennej rekomendacji ECB.

8. Brak mozliwosci wyptacania dywidendy moze zniechecic¢
do podtrzymania akcji kredytowej w momencie, w ktérym
gospodarka tego najbardziej potrzebuje.
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N O

Z drugiej strony widzimy catkiem realne zagrozenie, ze KNF
drugi rok z rzedu (sytuacja bez precedensu) zakaze wyptat
poniewaz:

1. Decyzja KNF podejmowana jest na poczatku grudnia, czyli
tuz za prognozowanym szczytem zachorowan w Polsce.
KNF moze uzna¢, ze ma za mato informacji dotyczacych
wptywu 2. fali na gospodarke i przez to zakazac¢ wyptat.

2. 2. fala COVIDu okaze sie znacznie gorsza dla gospodarki
ze wzgledu na ciezsze restrykcje. Obecnie za takim
scenariuszem przemawia znacznie wyzsza liczba
zachorowan niz podczas pierwszej fali, chociaz tutaj
zwracamy uwagde na zdecydowanie nizsza $miertelnos¢.

3. KNF czeka na decyzje ECB, ktéry wbrew naszym
oczekiwaniom nie pozwoli na wyptate dywidend w 2021
roku.

4. Niepewnos$¢ zwigzana ze stanem sektora bankdéw
spotdzielczych i SKOKow w obecnym otoczeniu rodzi
watpliwosci odnosnie rentownosci catego sektora w 2021.

Negatywny scenariusz dla dywidend byiby naszym zdaniem
zdecydowanie penalizujacy dla sektora. Przy bardzo niskiej
rentownosci  polskiego sektora dodatkowo dotknietej
podatkiem bankowym i odpisami na CHFy, brak DY wobec
wysokich wyptat w pozostatych bankach CEE byiby
katastrofg. W takim scenariuszu zwracamy uwage na walory
Alior Banku, gdzie oczekujemy wezwania na akcje, oraz
Millennium, gdzie nie oczekiwali$my dywidend w kolejnych
latach, a wycena pozostaje na atrakcyjnym poziomie.

Ubezpieczyciele moga po6js¢ swoja droga

To co udatlo sie ECB, nie udalo sie EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions Authority). Nadzorca
europejskich ubezpieczycieli rowniez wzywat do wstrzymania
sie z podziatem zysku do czasu az wptyw pandemii bedzie
lepiej widoczny, jednakze nieskutecznie. Lokalni regulatorzy
pozwolili na wyptate dywidendy przez ubezpieczycieli
niemieckich (Allianz), austriackich (UNIQA) czy francuskich
(AXA). Uwazamy, ze nawet jesli KNF utrzymatby zakaz
wyptat dywidend przez banki, to mdgt tagodniej potraktowac
PZU, ktéry biorac pod uwage otoczenie zanotuje relatywnie
dobry rok, a jego dziatalnos¢ nie jest tak narazona na wplyw
pandemii jak dziatalno$¢ bankéw. W PZU szacujemy, ze DPS
moze siegna¢ 2,16 PLN, co przy obecnej wycenie rynkowej
daje wysoki 10% DY.
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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 $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ 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 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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