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W niniejszym komentarzu przedstawiamy podsumowanie
opinii rzecznikéw (Finansowego, Praw Dziecka i Praw
Obywatelskich), KNF i NBP na temat 6 pytan dotyczacych
kwestii kredytéw frankowych i zadanych przez Pierwsza
Prezes Sadu Najwyzszego. Przedstawione opinie s zgodne
z naszymi przewidywaniami (komentarz specjalny z dnia 12
maja) i uwazamy, ze nie byly takze zaskoczeniem dla rynku.
Wedtug naszej interpretacji przedstawionych
dokumentéw, opinie Rzecznika Praw Obywatelskich (RPO)
i Finansowego (RF) implikuja scenariusz okoto 100 mid PLN
kosztow dla sektora (anulacja uméw bez mozliwosci
ubiegania sie o odszkodowanie za uzywanie kapitatu), zas
opinie Prezesa NBP czy Rzecznika Praw Dziecka (RPD), dos¢
zaskakujaco, wskazujg na scenariusz 9 mid PLN (zastgpienie
klauzul abuzywnych kursem NBP), ktéry my nadal
uwazamy za bardzo mato prawdopodobny. Z kolei KNF
wskazuje na trzecia droge czyli zaproponowane juz
wczesniej przez urzad ugody frankowe. Wazne, ze
praktycznie wszyscy odrzucajg scenariusz przedawnienia
co wyklucza tzw. opcje atomowa (>200 mid PLN). Zgodnie z
oczekiwaniami, KNF oraz NBP w przeciwienstwie do reszty
uznaja, ze banki powinny mie¢ prawo do ubiegania sie o
odszkodowanie za uzywanie kapitatu. Pierwsza Prezes
wskazata, ze spotkanie Sadu Najwyzszego odbedzie sie
dopiero we wrzeéniu i do tego czasu oczekujemy
wzglednego spokoju w temacie, pomijajac wypowiedzi
Zarzadéw po wynikach za 2Q'21. Do$¢ rozczarowujace s3
ostatnie doniesienia prasowe dotyczace PKO BP, ktére
wskazuja, ze bank zaoferuje ugody dopiero na jesieni ze
wzgledu na potrzebe wiaczenia do oferty ugodowej kredytu
hipotecznego o statej stopie. Oczekiwali$my, Ze rozpoczecie
masowego procesu ugodowego zdopinguje pozostatych
uczestnikéw rynku do podjecia decyzji. Do zaproponowania
ugéd coraz bardziej naciska takze KNF poprzez zaostrzenie
polityki dywidendowej dla bankéw frankowych oraz
ostrzegajac aby nie czekaé z podjeciem decyzji na wyrok SN
poniewaz obecnie s3 bardzo sprzyjajagce warunki do
zawierania porozumien z klientami. Prezes BFG wskazat w
wywiadzie dla DGP, Zze obecnie do ugéd przygotowuja sie
trzy banki zabezpieczajac pozycje walutowa. Dwa z nich
(PKO BP i BOS) publicznie wyrazity ochote do przystapienia
do systemu ugéd zas trzeci pozostaje zagadka.

Naszym zdaniem wrzesniowe spotkanie SN moze sie nie
odbyé w ogdle ze wzgledu na kontrowersje przy wyborze
nowych sedziéw Izby Cywilnej jak i samej Prezes, co w
swojej opinii réwniez wielokrotnie podkreslat RPO.
Niemniej jednak uwazamy, ze przy braku orzeczenia SN czy
kolejnych opéznieniach nasz scenariusz ugodowy dla
sektora jest nadal jak najbardziej prawdopodobny.
Uwazamy, ze banki najpéZniej zaksieguja jednorazowe
straty w 4Q’'21, na wzér PKO BP w 2020 roku. Caly czas
odrzucamy skrajne scenariusze (9-234 mid PLN), a za
pesymistyczny scenariusz bierzemy anulacje umoéw
kredytowych, rozliczenie przez dwie kondykcje i brak
mozliwosci ubiegania sie przez bank o odszkodowanie za
uzywanie kapitatlu (10,5 mid PLN). W komentarzu
przedstawiamy 6 pytan postawionych przed SN i opinie ww.
rzecznikdéw i instytucji nadzoru.

Koszty poszczegélnych scenariuszy*, ktére moga powstaé
po wyroku SN (mid PLN)
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*Scenariusze:

1. Zastapienie klauzul abuzywnych przez kurs NBP

2. Ugody KNF

3. Anulacja + zwrot za uzywanie kapitatu (WIBOR + marza)
4. Anulacja + zwrot za uzywanie kapitatu (WIBOR)

5. Odfrankowienie z Liborem

6. Anulacja przez zwrot za uzywanie kapitatu

7. Anulacja z przedawnieniem

Zrédio: KNF, mBank

Rozktad opinii na poszczegélne scenariusze wedtug naszej

interpretacji
KNF (34,5
mid PLN)
20%
RPO, RF
(101,5 mid
PLN)
40%
RPD, NBP
(8,8 mid PLN)

40%

Zrédto: KNF, mBank

1. Czy klauzule abuzywne mozna zastapic¢ srednim
kursem NBP?

RPD - Tak, poniewaz inne rozstrzygniecie prowadzitoby do
ograniczenia praw strony powodowej do okreslenia zadania
wobec Sadu rozstrzygnigcia powddztwa, ktorego tresc
ksztattuje powdd. Prowadzitoby to do ograniczenia prawa do
Sadu -art. 45 ust. 1 Konstytucji.

RF — Nie, RF nie widzi mozliwosci uzupetnienia luki w umowie
kredytu indeksowanego lub denominowanego. Wg TSUE
taka luke mozna tylko uzupetni¢ w oparciu o dyspozytywne
przepisy prawa lub przepisy majace zastosowanie. RF jednak
nie znajduje w polskim prawie takich przepisow. W
szczegdolnosci RF  nie widzi mozliwosci zastosowania
Sredniego kursu NBP. Opinia zostata wydana na podstawie
wyroku TSUE w sprawie Dziubak przeciwko Raiffeisen.

= RPO - Nie. Nie mozna uzupetni¢ luk powstatych po
wyeliminowaniu abuzywnych klauzul. Ponadto, zdaniem
Rzecznika, klauzula, ktéra przewiduje przeliczenie frankdw
po srednim kursie NBP i obcigzenie konsumenta catym
ryzykiem kursowym, w $wietle praktyk stosowanych przy
zawieraniu umow  kredytu  obcigzonych ryzykiem
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walutowym w Polsce i orzecznictwa TSUE, powinna zostac
uznana za abuzywna. Utrzymanie umowy moze nastgpic
jedynie za zgoda konsumenta. W Swietle tego, RPO uwaza,
ze zastgpienie klauzul $érednim kursem NBP jest
niedopuszczalne.
KNF - KNF nie odpowiada wprost na to pytanie, poniewaz nie
odnosi sie w swojej analizie do kwestii prawnych, jednakze
przedstawia opinig, ze norma rynkowa jest postugiwanie sie
przez banki wiasnymi tabelami kursow walut, przy braku
obowigzku odnoszenia sie do srednich kurséw NBP. Kwestie
abuzywnosci poszczegdlnych klauzul kursowych powinien
rozstrzygnac¢ sad. Jednoczesnie KNF podkresla, ze kryteria
abuzywnosci mogty sie zmieni¢ na przestrzeni lat, przez co
patrzac z historycznej perspektywy niektére rozwigzania
moga by¢ dzisiaj uznawane za abuzywne, podczas gdy
mogty one nie mie¢ takiego charakteru w momencie
udzielania kredytu.

* Prezes NBP - Tak. Z ekonomicznego punktu widzenia takie
rozwigzanie bytoby uzasadnione i proporcjonalne, poniewaz
pozwala na utrzymanie umowy usuwajac abuzywne metody
ustalania kursu. Kurs $redni NBP bytby niezaleznym,
zewnetrznym i transparentnym parametrem umowy. NBP
nie osadza, czy taka zmiana w umowie jest mozliwa z punktu
widzenia prawa.

= Nasza opinia - Nie. W przesztosci orzecznictwo, zaréwno w
SN (12 z 26 sedzidéw obecnej Izby Cywilnej SN, dawato
orzeczenia niewykluczajace zastepowania klauzul
abuzywnych innymi przepisami o charakterze
dyspozytywnym), jak i sadach powszechnych, byto zaréwno
twierdzace, jak i przeczace. Uwazamy jednak, ze w tym
przypadku odpowiedZ twierdzaca (pozytywna dla sektora)
jest mato prawdopodobna.

2. Czy umowa kredytu indeksowanego moze istnie¢
bez klauzuli abuzywnej?

RPD - Tak. Celem zawarcia umowy byt zakup nieruchomosci
W zamian za odsetki. Wedtug RPD umowa moze by¢ wazna
nawet z ograniczeniem elementéw zwigzanych z klauzulg
indeksacyjna. Ponadto bank w umowie wskazat na LIBOR
jako stope referencyjna, ktéra wedtug RPD mozna
zastosowal do obliczania odsetek niezaleznie od waluty
zobowiazania.

RF - Tak, jezeli to konsument zadecyduje ze taka umowa ma
dalej obowigzywaé¢ z ,nieuczciwymi” postanowieniami
dotyczacymi ustalenia kursu.

RPO - Tak. RPO uwaza, ze klauzule przeliczeniowe nie naleza
do kategorii essentialia negotii, i ze powinny by¢
kwalifikowane jako klauzule waloryzacyjne, umozliwia
stwierdzenie, ze umowa moze dalej obowigzywac po
wyeliminowaniu z niej klauzul przeliczeniowych.

NBP - Patrz pkt 3.

Nasza opinia - Nie.

3. Czy umowa kredytu denominowanego moze
istnie¢ bez klauzuli abuzywnej?

RPD - Tak, argumentacja jak w pkt 2. Ponadto, wg RPD
umowa kredytu denominowanego tylko pozornie rozni sie
od indeksowanego. Oba stuzyta do zakupu nieruchomosci.
RF — Nie, dalsze obowigzanie umowy moze by¢ niemozliwe, a
uzupetnienie jej przez sad - niedopuszczalne. Wedtug RF
usuniecie abuzywnych klauzul powoduje brak mozliwosci
okreslenia zasad ustalenia kwoty kredytu oraz zasad
naliczenia rat. Niemniej jednak to konsument powinien
zadecydowac czy pozostawienie abuzywnych klauzul jest w
jego interesie.

RPO - Tak. RPO przytacza, ze Sad Najwyzszy w wyroku z dnia
29 pazdziernika 2019 r., sygn. akt IV CSK 309/18, zadecydowat
o mozliwosci utrzymania umowy denominowanej do franka

szwajcarskiego, po eliminacji z umowy postanowienia
uznanego za abuzywne, ktdre sad uznat za ,kamuflazowe”.
Prezes NBP - Prezes NBP tgczy pytania 2 i 3, ale nie
odpowiada na nie wprost, natomiast stwierdza, ze umowa
kredytowa oparta o PLN + CHF LIBOR nie jest zasadna w
praktyce obrotu gospodarczego i jest pozbawiona sensu
ekonomicznego, poniewaz stopa procentowa powinna
oddawac cene pienigdza, ktdéra odpowiada danej walucie.
Dodatkowo Prezes NBP zwraca uwage na fakt, ze z
perspektywy ekonomicznej kredytobiorcy  frankowi
znalezliby sie w sytuacji uprzywilejowanej w stosunku do
kredytobiorcéw ztotowych, poniewaz nadal korzystaliby oni z
relatywnie niskiego kosztu pienigdza, ale nie byliby narazeni
na ryzyko walutowe.

Nasza opinia - Nie. O ile w przypadku przeczacej odpowiedzi
na pierwsze pytanie, uniewaznienie umowy kredytu
indeksowanego jest bardziej prawdopodobne (bez kursu
walutowego nie da sie ustali¢ pierwotnej kwoty kredytu), to
w przypadku kredytéw denominowanych sprawa nie jest juz
tak oczywista, co stanowi pewien upside dla bankéw z
wieksza ekspozycja kredytéw denominowanych, czyli PKO
(~90%), BNP (~43%), Pekao (99%).

4. Czy przy rozliczeniu stron przy uniewaznieniu
kredytu nalezy stosowac teorie dwéch kondykcji,
czy teorie salda?

= RPD - Teoria dwodch kondykcji znajduje najpetniejsze
podstawy prawne chociaz teoria salda jest bardziej
ekonomicznie uzasadniona. W przypadku dziecka, ktére
posiada kredyt RPD zaleca stosowanie teorii salda

= RF - Wedtug RF w przypadku niewaznosci umowy lub
bezskutecznej umowy kredytowej, w wykonaniu, ktérej bank
wyptacit kredytobiorcy catos¢ lub czes¢ kwoty kredytu, a
kredytobiorca dokonywat sptat kredytu, powstajg odrebne
roszczenia z tytutu nienaleznego Swiadczenia na rzecz kazdej
ze stron. RF zwraca uwage, ze SN podziela stanowisko
Rzecznika w uchwale Il CZP 6/21.

= RPO - To klient powinien zadecydowac po uprzedniej petnej
informacji ze strony Sadu na temat skutkdéw decyzji. Petne
przedstawienie skutkdw mozna jedynie zapewnié¢ przy
ekonomii procesowej (ograniczonej liczbie procesdw) co
odczytujemy jako wskazanie przez RPO na teorie salda.

* Prezes NBP - Z punktu widzenia ekonomicznego nie ma
zZnaczenia sposob rozliczania stron, o ile skutki ekonomiczne
beda zblizone niezaleznie od wariantu rozstrzygniecia.

= Nasza opinia - Teoria dwdch kondykcji szczegdlnie, ze takie
wyroki juz zapadaty w SN w przesztosci.

5.Czy przy niewaznosci umowy bieg przedawnienia
rozpoczyna sie od chwili ich wyptaty kredytu?

= RPD - Moment biegu przedawnienia powinien rozpoczynac
sie od uprawomocnhnienia sie orzeczenia.

= RF - Bieg przedawnienia roszczenia banku o zwrot kwot
wyptaconych z tytutu kredytu rozpoczyna sie nie od chwiliich
wyptaty, a dopiero od chwili, w ktérej umowa kredytu stata
sie trwale bezskuteczna. Zdaniem Rzecznika Finansowego za
brak swiadomej i wolnej zgody na postanowienie
niedozwolone  nalezy uznal pierwsze  wystapienie
skierowane przez konsumenta do banku kwestionujace
postanowienia umowy kredytu z uwagi na ich abuzywnos¢
badz waznos¢ umowy

= RPO - Nie. W tym przypadku RPO skupit sie na
przedawnieniu roszczen z punktu widzenia klienta banku
(roszczenia dotyczace wptaconych rat uniewaznionego
kredytu). RPO powotujac sie na wyroki TSUE uwaza, ze
przedawnienie nie moze biec od momentu wypfaty kredytu,
poniewaz w takim wypadku termin przedawnienia mogtby
mina¢ zanim konsument zorientowatby sie o abuzywnym
charakterze niektérych zapisdw w umowie.

oy ittt TS
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= Prezes NBP - Nie. Z punktu widzenia ekonomicznego takie
rozwigzanie oznaczatby, ze zamiast przywrécenia réwnosci
stron, w praktyce dokonatby sie transfer (okoto 9% PKB za
2020 r.) do relatywnie waskiej grupy oséb. Dodatkowo
zagrozona bytaby stabilnos¢ systemu finansowego, a
sytuacja kryzysowa miataby konsekwencje trudne to
przewidzenia.

Nasza opinia - Nie. Spodziewamy sie, ze SN ponownie
wskaze na moment prawomocnego wyroku jak poczatek
biegu przedawnienia.

6. Czy bank moze zada¢ wynagrodzenia z tytutu
korzystania z ze sSrodkéw pienieznych banku?

= RPD - Nie. Przywotuje poglad, zgodnie z ktérym brak jest
podstawy prawnej do zadania wynagrodzenia. RPD uwaza
takze, ze bank musiatby udowodni¢ utracone korzysci.
Przyznanie wynagrodzenia prowadzitoby do ,reaktywacji”
umowy i zwigzanych z tym swiadczen wzajemnych.

RF — Nie. Wedtug RF zgdanie przez bank ,wynagrodzenia za
korzystanie z kapitatu”, jak rowniez odsetek za opdznienie,
liczonych od dnia nastepnego po dniu przekazania kwoty
kredytu lub nieruchomosci na zasadzie surogacji, jest nie
tylko sprzeczne celami Dyrektywy 93/13 i udzielonej
konsumentowi na jej podstawie ochronie, ale rowniez nie
znajduje oparcia w przepisach prawa krajowego. Zdaniem
Rzecznika Finansowego stosowanie koncepcji
wynagrodzenia za  korzystanie z kapitaltu mozna
interpretowac jako prébe obejscia przedstawionych regut
zawartych w orzecznictwie TSUE.

RPO - Nie. Rzecznik stoi na stanowisku, ze roszczenia
przewyzszajagce wysokos¢ Swiadczonej kwoty kredytu
powinny zosta¢ uznane za niedopuszczalne w sSwietle
prewencyjnego celu dyrektywy 93/13 (art. 7 ust. 1), jak rowniez
standardu ochrony konsumenta, ktérego dyrektywa
wymaga. W celu przesadzenia wszystkich powstajgcych w
tym zakresie watpliwosci  wskazane jest uzyskanie
wypowiedzi TSUE, ktére zdaniem RPO bedzie negatywne.
Orzeczenie innej tresci oznaczatoby radykalng zmiane linii
orzeczniczej uksztattowanej na tle dyrektywy 93/13 i
faktyczng eliminacje mechanizmdw, majacych na celu
zapewnienie skutecznej ochrony konsumenta.

KNF - Tak. KNF uwaza, ze z korzystaniem z kapitatu w
naturalny sposoéb taczy sie koszt tego kapitatu. Jest to zgodne
z zatozeniami lezgcymi u podstaw cywilnoprawnej instytucji
bezpodstawnego wzbogacenia, ktérej europejskie prawo
ochrony konsumenta nie wytgcza. Pytaniem otwartym
pozostaje wysokos¢ tego wynagrodzenia. W tym przypadku
KNF uwaza, ze WIBOR powiekszony historyczng marze jest
odpowiednim punktem wyjsciowym do dalszych rozwazan.
Nadzorca negatywnie ocenia stanowiska, ktére neguja
prawo bankdéw do roszczen z tytutu kosztu kapitatu. Przy tym
zagadnieniu KNF zwraca réwniez uwage na kwestie
sprawiedliwosci spotecznej, ktéra mogtaby zosta¢ zaburzona
w sytuacji nadmiernego uprzywilejowania kredytobiorcéw
frankowych wobec kredytobiorcéw ztotowych. Jednoczesnie
KNF wigze podniesione wyzej kwestie z zaproponowanym
przez szefa KNF rozwigzaniem ugodowym, ktére
zrownywatoby sytuacje osdb ktére braty kredyt w PLN vs CHF
— orzeczenie dotyczace rozliczenia za korzystanie z kapitatu
moze by¢ kluczowa dla uzyskania zgody obu strony przy
prébie polubownego rozwigzania sprawy.

Prezes NBP - Tak. Z ekonomicznego punktu widzenia za
udostepnienie srodkéw finansowych innym podmiotom,
posiadaczowi tych $érodkéw nalezy sie wynagrodzenie.
Uniewaznienie umowy bez orzeczenia o wynagrodzenia za
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korzystanie z kapitatu oznaczatby, ze kredytobiorca frankowy
otrzymatby nieoprocentowany kredyt, a wiec znalaztby sie w
uprzywilejowanej sytuacji wzgledem kredytobiorcy
ztotowego. Jezeli chodzi o sposdb naliczania wynagrodzenia
za udzielony kapitat, to punktem wyjsciowym moze by¢ koszt
kredytu mieszkaniowego udzielonego w PLN.
Alternatywnym podejsciem mogtby by¢é zwrot kosztéw
obstugi kredytu w czasie jego trwania, tgcznie z kosztami
zabezpieczenia pozycji walutowej przez bank.
= Nasza opinia - Tak lub odpowiedz nierozstrzygajaca.

Dodatkowe uwagi zawarte w opiniach

= RPD - Zdaniem RPD zaproponowane rozwigzanie w zakresie
odpowiedzi na pytanie 1. Pierwszej Prezes SN ma charakter
sprawiedliwej i odpowiedzialnej formy w catoksztatcie
sytemu kredytowego w ramach stosunkéw spoteczno-
gospodarczych, a jednoczesnie moze w najpetniejszy sposdéb
chroni¢ prawa dzieci.
= RPO - Rzecznik Praw Obywatelskich w swojej opinii
podkreslit, ze Sad Najwyzszy powinien uwzgledni¢ tresci
polskiego prawa oraz standardéw europejskich, w tym w
szczegolnosci orzecznictwa TSUE i ETPC. Co intersujgce RPO
zwrécit uwage, ze tres¢ uchwaty nie powinna by¢ podwazana
szczegodlnie ze wzgledu na nieprawidtowa obsade SN. RPO w
opinii poswiecit rozdziat na temat nieprawidtowosci odnosnie
obsady stanowisk sedziowskich oraz Pierwszej Prezes SN.
RPO uwaza, ze wskazane jest aby uchwate podjat taki sktad
Izby Cywilnej SN, ktéry nie bedzie budzit watpliwosci co do
spetnienia standardéw europejskich.
RF - Rzecznik finansowy w stanowisku przypomniat o
bogatym orzecznictwie TSUE w zakresie ochrony
kredytobiorcow oraz o nadrzednym celu wprowadzenia
przepiséw prawa unijnego w zakresie ochrony konsumenta.
Dodatkowo warto zauwazyé, ze RF wnidést do Sadu
Okregowego w Warszawie wniosek o skierowanie pytania
prejudycjalnego do Trybunatu Sprawiedliwosci  Unii
Europejskiej o rozstrzygniecie dopuszczalnosci roszczenia o
korzystanie z kapitatu w sprawach dot. kredytéw frankowych.
Rozstrzygniecie w TSUE moze by¢ wskazéwka dla SN, a
zarazem powodem do kolejnego odroczenia posiedzenia.
KNF - W swojej opinii na temat kredytéw frankowych KNF
wprost zaznacza, ze nie jest to analiza zagadnien prawnych,
lecz przedstawienie informacji, ocen i analiz, ktére wigza sie z
realizacja mandatu KNF. W praktyce oznacza to, ze KNF nie
odpowiada wprost na wiekszos¢ pytan nad ktérymi ma sie
pochyli¢ SN, natomiast przedstawia opinie bazujac na
naukach ekonomicznych oraz realiach rynkowych.
Jednoczeé$nie KNF zaktada, ze doniostos¢ sprawy wymaga
aby wypracowac rozwigzanie, ktére bedzie zgodne zduchem
prawa oraz bedzie wzmacniato w spoteczenstwie
przekonanie, ze system prawny jest racjonalny, spoéjny i
sprawiedliwy. Duza czgs$¢ analizy jest poswigcona samej
mechanice  kredytéw  CHF,  kwantyfikacji réznych
scenariuszy,  stabilnosci sektora bankowego  oraz
przestawieniu rozwigzania ugodowego, jako sposéb na
pogodzenie interesu bankdw, kredytobiorcéw frankowych
oraz kredytobiorcéw ztotowych.
Prezes NBP - Prezes NBP nie rozstrzyga o prawnych
aspektach kredytéw CHF, ale skupia sie ekonomicznej
stronie oraz konsekwencjach poszczegdlnych rozstrzygniec,
wartosciujac je z punktu widzenia ekonomicznego, a nie
prawnego. Ponadto stanowisko Prezesa NBP zawiera rys
historyczny oraz mechanizm udzielania kredytow CHF przez
banki.
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Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego

Emu Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wtasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sSredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

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 sig¢ 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 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%

SPRZEDADJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Sygnity. Materialy te tworzone sa na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materialdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktoérych akcje sa 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 niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisoéw 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 paristwa, w ktérym 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, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé¢ swiadomosc
koniecznoéci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych 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 Swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt 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 zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglqdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzierh wydania
nowej rekomendacji dotyczgcej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental
Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-
BRUK, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, 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, Tarczyriski, Ten Square
Games, TIM, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

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 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 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
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spodtce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiagzku z tym, iz jednym z kryteriow 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 oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg 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¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spoétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadg 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 szczegétowej prognozy.
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00-850 Warszawa
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Michat Konarski
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+48 22 438 24 04
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