Emm Biuro maklerskie

wtorek, 26 kwietnia 2022 | komentarz specjalny

Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

mBank.pl

Banki: Wpltyw programu pomocowego na banki

Banki, Polska

Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05 | +48 515 025 640, Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 | +48 501 663 511

Premier Rzadu Mateusz Morawiecki ogtosit program
pomocowy dla polskich kredytobiorcéw hipotecznych.
Program opiera sie¢ na trzech filarach czyli rozszerzeniu
Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow (FWK), wprowadzeniu
moratorium kredytowego oraz zastgpienia WIBORuU inna
stawka. Ponadto Premier zapowiedziat utworzenia
Funduszu Pomocowego w wysokosci 3,5 mid PLN.
Wiadomos¢ jest oczywiscie negatywna, poniewaz wiaze sie
z dodatkowymi kosztami dla sektora, chociaz nalezy
pamietaé, ze jest znacznie bardziej tagodna niz ostatnio
pojawiajaca sie w przestrzeni publicznej propozycja na limit
na odsetki, ktory kosztowatby sektor od 4 mid PLN do 12 mid
PLN. Szacujemy, ze zwiekszenie funduszu wsparcia z
obecnych 600 min PLN do 2 mid PLN, a nastepnie do 4 mid
PLN obnizy wynik netto bankéw od 1% do 6% (wyjatek
Millennium, gdzie oczekujemy ciagtej presji ze strony
odpiséw na kredyty frankowe) w latach 2022 i 2023.
Niemniej jednak nalezy pamietaé, ze w przypadku braku
zmian w dostepie do sSrodkéw w funduszu pozostanie on
najprawdopodobniej na praktycznie niezmienionym
poziomie w 2022 roku i nie bedzie potrzeby zwiekszania go
w 2023 roku o kolejne 2 mid PLN ani tym bardziej rozszerzaé¢
do 5 mld PLN. Wakacje kredytowe na dotychczasowych
zasadach nie powinny mie¢ znaczacego wptywu na wyniki
bankéw chyba, Zze zostana one zmienione na wzér
wegierski. W takim przypadku oczekiwalibysmy kosztu na
poziomie okoto 1,4 mid PLN dla sektora, ale wedlug Pawta
Borysa takie rozwigzanie nie jest szykowane. Uwazamy, ze
zastgpienie stawki WIBOR bedzie znacznie bardziej
skomplikowane. GPW Benchmark zapowiedziat, ze pracuje
nad alternatywa dla WIBORu i uwazamy, ze jest to
najbardziej prawdopodobne rozwigzanie. Nowa stawka
musi by¢ zaakceptowana przez regulatoréw. Zaktadamy
takze, ze nowy fundusz pomocowy to dyskutowany juz
wczesniej IPS. Fundusz ten ma zrzesza¢ komercyjne banki,
a srodki w nim zgromadzone powinny obnizyé poziom
funduszu gwarancji depozytéw z docelowych 2,6% do 1,6%.
Oznacza to, ze kontrybucja w biezacym roku bytaby
Znaczaca, ale w kolejnych latach banki poczutyby ulge na
sktadkach BFG.

Reasumujac uwazamy, ze wiadomosé jest negatywna
poniewaz zwieksza obcigzenia sektora. Najbardziej realny
wptlyw na wyniki sektora bedzie mie¢ w tym roku podwyzka
kontrybucji na FWK z 600 min PLN do 2 mid PLN, co
pomniejszy zysk sektora o okoto 7%. Jest to i tak mniej
dotkliwa kara dla sektora niz limit na odsetki, ktéry mégt
obnizyé wynik od 20% do ponad potowy zysku netto w tym
roku. Uwazamy, ze iacznie z jednorazowa kontrybucja na
fundusz IPS, ROE sektora powinno nadal znajdowac¢ sie
powyzej kosztu kapitalu przy czym kontrybucja IPS
procentowaé¢ bedzie w kolejnych latach. Szacujemy, ze
najbardziej dotkniety propozycjami Rzadu bedzie Bank
Millennium, ktérego wyniki i tak juz beda mocno obcigzone
przez odpisy frankowe, a praktycznie w ogéle ING oraz Bank
Handlowy. Uwazamy, ze ostatnia presja na indeks
WIG-Banki, ktéra wynikata miedzy innymi witasnie z
oczekiwan odnosnie wprowadzenia programu
pomocowego dla kredytobiorcow oraz juz wczorajsza
konkretna reakcja na zarys programu w petni dyskontuje
negatywne efekty programu pozostawiajac potencjat
wzrostu dla sektora. Ewentualny znaczacy wzrost sktadki
na FWK bedzie niewatpliwie problemem dla GNB, ktéry
bedzie musiat wedtug naszych szacunkéw wptaci¢ okoto
600 min PLN.

Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow
Premier Morawiecki zapowiedziat wzrost Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcéw z obecnych 600 min PLN do 2 mid PLN w 2022
roku (+1,4 mld PLN), a nastepnie o 2 mld PLN (do 4 mld PLN)
w 2023 roku. Wedtug Pawita Borysa z PFR warunki do
skorzystania z funduszu nie maja odbiega¢ od
dotychczasowych.
Fundusz jest zasilany przez wptaty pochodzace z bankdw,
ktore sg proporcjonalne do wielkosci portfela kredytéw
mieszkaniowych z opdznieniem w spfacie powyzej 90 dni
w danym banku. Na koniec 2021 roku fundusz dysponowat
srodkami w wysokosci 607 min PLN, ktére mogtoby zostac
wykorzystane do wspierania kredytobiorcow, ktdrzy znalezli sie
w trudnej sytuacji. Wysokos$¢ wsparcia to réwnowartosé
36 miesiecznych przewidywanych rat danego kredytu
mieszkaniowego, z ograniczeniem do 2000 PLN miesiecznie —
na koniec 2020 roku Fundusz miat srodki aby wspoméc sptate
8500 kredytow mieszkaniowych (liczac po 2000 PLN
miesiecznie). Wsparcie BGK nie jest bezzwrotne i po uptywie 24
miesiecy od przekazania ostatniej raty kredytobiorca jest
zobowigzany do zwrotu wsparcia w postaci réwnych,
miesiecznych, nieoprocentowanych rat. Mozna wiec uznag, ze
Fundusz dziata troche na zasadzie finansowania
pomostowego, jednakze skorzystanie z niego moze byc¢
w niektdérych przypadkach korzystne (bioragc pod uwage
dynamike ptac w gospodarce). Aby otrzymac wsparcie musi
zostac spetniony jeden z ponizszych warunkow:
= w dniu ztozenia wniosku co najmniej jeden z kredytobiorcéw
posiada status bezrobotnego;
= kredytobiorca ponosi miesieczne koszty obstugi kredytu
mieszkaniowego w wysokosci przekraczajacej 50 proc.
dochoddw osigganych miesiecznie przez jego gospodarstwo
domowe;

= miesieczny dochdéd jego gospodarstwa domowego,
pomniejszony o miesieczne koszty obstugi kredytu
mieszkaniowego, nie przekracza:
= w przypadku gospodarstwa jednoosobowego
1522 PLN
= w przypadku gospodarstwa  wieloosobowego

1200 PLN na osobe.

Uwazamy, ze brak zmian w warunkach dostepu do funduszu
nie spowoduje znaczacej utylizacji srodkéw, ktére tam sie
znajduja. Jezeli mamy racje to dalszy wzrost funduszu z 2 mid
PLN w 2022 roku do 4 mld PLN w 2023 roku bedzie bezcelowy.
Szacujac  wskaznik NPL dla poszczegdlnych bankow
przedstawiamy ponizej prognozowanga przez nas kontrybucje
poszczegodlnych bankdw do funduszu.

Koszt zwiekszenia funduszu FWK w 2022 roku o 1,4 mid
PLN i 0 2 mid PLN w 2023 roku
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(min PLN) k;;;tz": % ZN k;;;;"r‘f % ZN
PKO BP 237 4% 338 5%
Pekao 154 5% 220 6%
Santander BP 72 5% 103 3%
ING 41 1% 58 2%
Millennium ns 37% 165 18%
GNB 571 n.a 816 n.a
Alior Bank 60 6% 85 6%
Handlowy 4 0% 6 1%
BNP PL 63 4% 90 6%
Zrédto: mBank
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Wakacje Kredytowe

Premier Morawiecki zapowiedziat takze wprowadzenie wakacji
kredytowych, z ktérych kazdy kredytobiorca hipoteczny w PLN
mogtby skorzystac raz podczas kwartatu (tacznie 4 raty w ciaggu
roku). Pawet Borys w wywiadzie stwierdzit, ze ,..w odréznieniu
do rozwigzan, ktore obowigzywaty w czasie pandemii, w tym
przypadku w okresie wakacji klient nie musiatby sptacac
samych odsetek...”. Niemniej jednak Pawet Borys uwaza, ze
wptyw wprowadzenia wakacji kredytowych na portfele
bankdéw nie bedzie duzy, a w gre wchodzi tylko koszt pienigdza
w czasie. Oznaczatoby to, ze proponowane moratorium nie
bedzie wariantem wegierskim gdzie odsetki od wakacji sa
w catosci umarzane. Niemniej jednak jezeli nasza interpretacja
wypowiedzi jest zta lub pojawia sie inne szczegodty, ponizej
przedstawiamy wptyw moratorium z umorzeniem odsetek
wzorujac sie na odpisach ponoszonych przez OTP
(partycypacja klientéw w moratoriach na poziomie 38%).

Szacowany koszt wakacji kredytowych w wariancie

,wegierskim”
(mIn PLN) koszt w 2022 r. % ZN

PKO BP 353 5%
Pekao 230 7%
Santander Bank Polska 162 10%
ING 201 7%
Millennium 121 38%
GNB 51 -
Alior Bank 55 5%
Handlowy 8 1%
BNP 78 6%

Zrédto: mBank

Uwazamy, ze finalny koszt bedzie daleko mniejszy od
przedstawionego w tabelce wariantu ,wegierskiego”. Duzo
zaleze¢ bedzie tez od partycypacji klientéw w moratoriach.
Klienci bioragc udziat w wakacjach kredytowych sami daja
zna¢ kredytodawcy, ze moga mie¢ problem z regulowaniem
rat, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na ich scoring
kredytowy w przysziosci. Dlatego tez uwazamy, ze
partycypacja bedzie raczej zblizona do ,wegierskiej”, czyli
okoto 35%.
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Zastgpienie WIBORu

Wzmianka o zastgpieniu WIBORuU przez nowa stawke
referencyjna jest sporym zaskoczeniem szczegdlnie po
ostatnich wypowiedziach przedstawicieli GPW Benchmark
oraz Szefa KNF, ktérzy udowadniali jej zasadnos¢ i legalnosé.
Zmiana stawki moze dotyczy¢ nowych stawek WRR i WIRD
nad ktéorymi od dawna pracuje GPW benchmark, i ktére
maja by¢ gotowe w 2H'22. Wedtug Premiera, zmiana stawki
WIBOR spowoduje spadek obcigzen kredytobiorcéw o okoto
1 mid PLN. Co wiecej wskazujemy, ze nowy wskaznik
referencyjny wg zapowiedzi miatby zosta¢ wprowadzony
w oparciu o transakcje O/N, co oznacza, ze w sytuacji gdy rynek
zacznie wyceniac obnizki stdép procentowych moze on by¢
przejsciowo wyzszy od WIBOR 3M i WIBOR 6M.

Nowy fundusz pomocowy - IPS?

Premier zapowiedziat wprowadzenie nowego funduszu
pomocowego, dofinansowanego przez banki taczna kwota 3,5
mld PLN. Uwazamy, ze najprawdopodobniej chodzi tutaj o
system IPS (Institutional Protection Scheme). System jest
dobrowolny i docelowo miatby zostac zasilony kwota okoto
3 mld PLN. Projekt przewiduje jednak dwie zachety. Pierwsza
polega na mozliwosci obnizenia skiadek bankéw na
prowadzony przez BFG system gwarantowania depozytdw.
Druga bytoby zaliczenie wydatkéw na system ochrony
w koszty uzyskania przychoddw instytucji. W efekcie BFG
bedzie mogta obnizy¢ docelowa wielkos¢ funduszu
gwarancyjnego depozytéow do 1,6% wartosci Srodkow
gwarantowanych z docelowych 2,6% (obecnie w funduszu
1,8%). Oznacza to, ze z jednej strony sektor musiatby ponies¢
znaczace koszty w 2022 roku, a z drugiej odczutby ulge na
sktadkach w kolejnych latach. Jezeli jednak sie mylimy i Rzad
mysli o nowym funduszu, a nie IPS to wtedy wiadomos¢ bytaby
jednoznacznie negatywna.

Implikacje programu na polityke monetarna

Nasz Zespdt makroekonomistow wskazuje, ze program
pomocowy spowoduje w krétkim terminie pogorszenia
transmisji zmian stép procentowych na gospodarke oraz
inflacje z uwagi na poprawe dochoddéw rozporzadzalnych
kredytobiorcéw. Uwazamy, ze wzrost dochoddéw
rozporzadzalnych od 3 do 5 mld PLN moze zostac
skompensowany dodatkowa podwyzka o 50 p.b. Oznacza to,
ze WIBOR moze juz zacza¢ dyskontowa¢ dodatkowa
podwyzke stép (a co za tym idzie kredytobiorcy), zas zmiana
stawki referencyjnej nastgpi najwczeséniej od 2023 roku, kiedy
to juz stawki referencyjne powinny wskazywac na cigcia stop.
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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 zobowigzan 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 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 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 S.AA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw 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 Spdtki 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 parstwa, 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, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny miec¢
Swiadomosc 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 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 wartoéciowych, 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 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 $wiadczone ustugi od nastepujacych spoétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Poland, ATM, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, Cavatina, CD Projekt, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, Grupa Pracuj, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Shoper, Skarbiec Holding, Solar Company, STS Holding SA, Sygnity, Tarczynski, Ten
Square Games, TIM, Unibep, Vercom, 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 posiadac 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, 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 zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientow, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajgcych 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 wrazliwosé 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 zmiennosc¢ (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 wrazliwosé 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 spoétki; 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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Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz

dyrektor

+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Antoni Kania

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

+48 22 438 24 05 | +48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl

banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07 | +48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pigta

+48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl

handel, e-commerce

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl
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