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PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE

Podsumowanie rekomendacji

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Cena rynkowa (PLN)

(PLNm)
PKO BP 22,1 27 700
Santander 158,7 16 200
mBank 223,0 9220
Millennium 3,0 3650

Kapitalizacja

Aktualna
rekomendacja

Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj
Redukuj

Cena docelowa

(PLN)
23,0
145,0
179,0
2,80

Potencjat
wzrostu/spadku

4%
-9%
-20%
-7%

Zrédto: BDM S.A.

Podsumowanie inwestycyjne

PKO BP

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na PKO BP od zalecenia Trzymaj, z cena

docelowg 23,0/akcje. Od poczatku roku kurs akcji banku spadt -36% wobec -41% spadku
indeksu WIG-Banki. Lepsze zachowanie PKO BP odzwierciedla w naszym przekonaniu nie
tylko wysokg efektywnos$é operacyjng, ale takze wyrdzniajgce sie na tle sektora wyniki
finansowe w ostatnich latach. O ile obnizki stép procentowych istotnie obnizg zyski banku,
w naszym przekonaniu PKO BP dzieki wysokiej efektywnosci i konserwatywnemu podejsciu
do zarzadzania ryzykiem jest w stanie w relatywnie dobrym stanie przetrwa¢ nadchodzacy

kryzys gospodarczy.

Santander

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na Santander Bank Polska od zalecenia Reduku;j

z ceng docelowa PLN 145/akcje. Santander przez ostatnie lata wyrdzniat sie na tle sektora
wysokg rentownoscig. Dodatkowo od 2020 r. bank miat w znacznie wiekszym stopniu
korzystac z fuzji z Core DBPL, poniewaz wiekszos$¢ kosztéw integracji zostata juz poniesiona,
a w latach 2020-2021 miaty pojawi¢ sie znaczace synergie. Korzysci fuzji schodzg jednak
obecnie na dalszy plan - w 2020 r. oczekujemy istotnego spadku zysku netto nie tylko ze
wzgledu na rosngce rezerwy, ale takze spadek NIl potegowany zmiang metody ksiegowania
rezerw na ,mate” TSUE. Zwracamy rdéwniez uwage na relatywnie niskie mozliwosci

absorpcji rosnacych kosztéw ryzyka.

mBank

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla mBanku od zalecenia Sprzedaj z ceng

docelowg PLN 179/akcje. Od poczatku roku kurs akcji banku spadt 44% wobec 41% spadku
indeksu WIG-Banki. O ile w naszym przekonaniu mBank pozytywnie wyrdznia sie na tle
sektora m.in. pod wzgledem innowacyjnosci, nie jest w stanie trwale generowa¢ ROE
powyzej kosztu kapitatu. Ze wzgledu na niska rentownos¢ nadchodzacy kryzys moze
spowodowaé istotny spadek wynikdw, a mozliwosci absorpcji wzrostu rezerw s3
ograniczone. Czynnikiem ryzyka pozostaje wysoka ekspozycja banku na walutowe kredyty
hipoteczne. Pomimo, ze Commerzbank podtrzymuje che¢ sprzedania mBanku, uwazamy, ze
ze wzgledu na obecne uwarunkowania transakcja zostanie odtozona w czasie.

Millennium

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Millennium od zalecenia Redukuj z ceng

docelowg PLN 2,80/akcje. Po rozpoczeciu konsolidacji Eurobanku i poniesionych kosztach
integracji, 2020 r. miat przynies¢ istotne synergie oraz znaczacy wzrost wynikow. Ze
wzgledu jednak na m.in. obnizki stop procentowych oraz wzrost kosztéw ryzyka,
oczekujemy, ze w 2020 r. zysk netto banku spadnie -69% r/r. Zwracamy réwniez uwage na
ryzyko wzrostu rezerw na ,,duze” TSUE oraz relatywnie niskg podatnosé banku na wyzszy —
niz zaktadany - wzrost kosztow ryzyka. Pomimo silnego spadku kursu akcji (-49% vs. -41%
spadek indeksu WIG-Banki) uwazamy, ze obecna wycena na 0,4x P/BV nie odzwierciedla w

petni czynnikdw ryzyka.

Zrédto: BDM S.A.
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Banki w obliczu silnego spowolnienia gospodarczego

Rozprzestrzeniajaca sie epidemia koronawirusa oraz dziatania zmierzajace do jego eliminacji maja coraz wiekszy
wptyw na realng gospodarke. Wraz z uptywem czasu na coraz silniejsze spowolnienie gospodarcze wskazujg
makroekonomisci, a w potowie kwietnia takze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przedstawit prognoze, w
ktorej zaktada, ze PKB Polski spadnie w 2020 r. o 4,6%, po czym wzrosnie w 2021 r. o 4,2%. Jednoczesnie stopa
bezrobocia wyniesie 9,9% na koniec 2020 r. oraz 8,0% na koniec 2021 r. Ponizej prezentujemy jakie mogg by¢
potencjalne negatywne skutki istotnego spowolnienia gospodarczego dla bankéw i w jakim stopniu moze to
przetozy¢ sie na ich wyniki finansowe. Zwracamy jednak uwage, ie wplyw ponizej przedstawionych
negatywnych skutkéw spowolnienia gospodarczego na banki bedzie czesciowo ztagodzony przez dziatania
podejmowane przez rzad, NBP, KNF oraz BFG, (m.in. tarcza antykryzysowa, obnizenie bufora ryzyka
systemowego, zmniejszenie stopy rezerwy obowigzkowej, skup obligacji skarbowych, kredyt wekslowy,
operacje repo, czy inne).

Za kluczowe negatywne skutki silnego spowolnienia gospodarczego w Polsce i na $wiecie dla sektora bankowego
uwazamy:

Pogorszenie kondycji przedsiebiorstw, rosnaca liczba bankructw

Obnizki stop procentowych

Ostabienie PLN w stosunku do CHF

Spadek rentownosci obligacji

Zmniejszenie zapotrzebowania na kredyt

Wzrost stopy bezrobocia

N o un s whNPR

Pozostate (tymczasowa reorganizacja biznesu, wyzsze koszty, mniejsza aktywnos¢ klientdw, nizsza
sprzedaz produktow inwestycyjnych, itd.)

1. Pogorszenie kondycji przedsiebiorstw, rosnaca liczba bankructw

Pogorszenie kondycji przedsiebiorstw wydaje sie jednym z najwazniejszych negatywnych efektéw silnego
spowolnienia gospodarczego, poniewaz wptywa na wzrost kosztéw ryzyka, szczegdlnie w segmencie matych
i Srednich przedsiebiorstw. Najbardziej narazone na wzrost salda rezerw beda te banki, w ktérych koszty
ryzyka s najwyzsze, a jednoczesnie w strukturze odpisdw wysoki udziat majg koszty ryzyka segmentu
korporacyjnego. Wsréd analizowanych bankéw notowanych na GPW najwyzsze koszty ryzyka ma Alior Bank
(2,2% vs. 0,8 srednio w sektorze), a najnizsze Pekao (0,8%). Dodatkowo niemal we wszystkich bankach
koszty ryzyka w segmencie detalicznym sg wyzsze niz w segmencie korporacyjnym. Jedynie w Alior Banku za
wiekszos¢ kosztow ryzyka odpowiada segment korporacyjny.

Koszty ryzyka w bankach* Koszty ryzyka w bankach — segment detaliczny vs.
% korporacyjny*
%
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L0% 0,8% 1,00%
,7% 0,6% 0,6%
0,5% 05% 06% 0,50%
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* Usrednione roczne koszty ryzyka z ostatnich trzech lat, * Usrednione kwartalne koszty ryzyka z ostatnich trzech lat,
Zrédto: Szacunki BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Wedtug naszych szacunkow relatywnie najbardziej wrazliwy na zmiany salda rezerw jest Alior Bank, a
najmniej Handlowy i Pekao. Relatywnie wysoki wptyw na Alior Bank jest przede wszystkim efektem
prowadzonego modelu biznesowego (wysoka marza odsetkowa oraz koszty ryzyka) oraz relatywnie niskiego
oczekiwanego wyniku netto oraz rentownosci kapitatéw wtasnych w najblizszym okresie.

Obnizki stép procentowych

Jeszcze niedawno narastajgca presja inflacyjna oraz bardzo wysokie odczyty CPI i inflacji bazowej rodzity
pytania o mozliwe podwyzki stop procentowych. W marcu 2020 r. CPI wyniosta 4,6% wobec 4,7% w lutym
(najwyzszy odczyt od listopada 2011 r.). Jednoczesnie inflacja bazowa w marcu wyniosta 3,6% wobec 3,6% w
lutym. Pomimo wysokich odczytéw inflacyjnych jednak, w obliczu nadchodzacego silnego spowolnienia
gospodarczego, 17 marca, na nadzwyczajnym posiedzenie RPP zdecydowata sie obnizy¢ stope referencyjng
0 50pb do 1,0% i stope lombardowg o 100pb do 1,5%. Byta to pierwsza zmiana poziomu stép procentowych
od marca 2015 r. Dodatkowo, na ostatnim posiedzeniu, 9 kwietnia, RPP zadecydowata o kolejnej obnizce o
50bp wszystkich stép procentowych. Wedtug naszych szacunkéw obnizka stép procentowych relatywnie
najwiekszy negatywny wptyw bedzie miata w Alior Banku i PKO BP, a najmniejszy w ING BSK.

Polska - Inflacja CPI oraz inflacja bazowa Kontrakty 3/6M FRA PLN oraz 6/9M FRA PLN
% %
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Zrédto: NBP, BDM S.A. Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.

Ostabienie PLN w stosunku do CHF i EUR

Woraz z ostabieniem krajowej gospodarki oraz ucieczky inwestoréw z rynkéw kapitatowych, ucierpie¢ moze
takze polska waluta. Widzimy nastepujace implikacje dla bankéw w przypadku ostabienie sie PLN w
stosunku do CHF i EUR: 1) stabsza sptacalnos$¢ hipotecznych kredytéw walutowych skutkujaca wzrostem
salda rezerw, 2) wzrost liczby pozwéw dot. hipotecznych kredytéw walutowych, 3) wzrost RWA w bankach z
ekspozycjg na CHF skutkujgcy pogorszeniem wskaznikéw wyptacalnosci, 4) wzrost kosztéw finansowania
przy rosngcym portfelu CHF, 5) ograniczenia regulacyjne dot. np. wyptaty dywidend, a takze potencjalne
dziatania rzadzacych ukierunkowane na pomoc kredytobiorcom. O ile powyzsze implikacje mogg materialnie
przetozy¢ sie na wyniki bankdéw, ich wptyw w duzym stopniu zalezy od stopnia ostabienia PLN. Jezeli
ostabienie bedzie nieznaczne, wptyw nie powinien by¢ materialny. Jezeli natomiast dosztoby do skokowego
umocnienia CHF, implikacje dla bankéw z ekspozycja na walutowe kredyty hipoteczne moga by¢ istotne.

SEKTOR BANKOWY- OPRACOWANIE ZBIORCZE
RAPORT ANALITYCZNY

5



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs EUR/PLN oraz CHF/PLN — Marzec 2019 - Banki — udziat walutowych kredytéw hipotecznych
Kwiecien 2020 w kredytach ogétem, 2019
X %
4,8 25,0%
46 20,6%
20,0%
4,4
14,8%
4,2 15,0%
40 10,3%
10,0% 7,9%
3,8
3,6 5,0% 2,9%
mar19 maj19 lip19 wrz19 lis19 sty20 mar 20 0,8% 00% 0.0%
0,0%
EUR/PLN CHF/PLN PKO PEO SPL MBK ING MIL BHW ALR
Zrédto: NBP, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

4. Spadek rentownosci obligacji

Istotny spadek rentownosci papierow dtuznych moze oznacza¢ koniecznos¢ ich rolowania po nizszym
oprocentowaniu, co moze negatywnie przetozy¢ sie na wynik odsetkowy bankéw. Zwykle jest to proces
roztozony w czasie, a sama struktura zapadalnosci instrumentéw dtuznych jest bardzo rézna i zalezy od
dtugoterminowej polityki danego banku. Zwracamy jednak uwage, ze w niektdrych bankach, gdzie
inwestycyjne instrumenty finansowe majg relatywnie krétkie terminy zapadalnosci w odpowiednio duzej
skali, ubytek w przychodach odsetkowych moze by¢ zauwazalny juz w krétkim terminie.

Polska — Rentownos¢ 10Y obligacji USA — Rentownos¢ 10Y obligacji
% %
2,6% 2,2%
2,4% 2,0%
2,2% 1,8%
0,
2,0% 16%
1,4%
1,8%
1,2%
1,69
6% 1,0%
1,4% 0,8%
1,2% 0,6%
1,0% 0,4%
lis19 grul9 sty20 sty20 Ilut20 mar20 kwi20 lis19 grul9 sty20 sty20 Iut20 mar20 kwi20
Zrédto: Stooq.pl, BDM S.A. Zrédto: Stoog.pl, BDM S.A.

5. Zmniejszenie zapotrzebowania na kredyt

Silne spowolnienie gospodarcze moze réwniez znalez¢ odzwierciedlenie w mniejszym popycie na kredyt,
szczegllnie ze strony przedsiebiorstw. Przed okresem pandemii oczekiwaliSmy utrzymania dynamik w
segmencie kredytdw hipotecznych, nieznacznego ostabienia w segmencie kredytéw konsumpcyjnych oraz
utrzymania badz nieznacznego ostabienia dynamik w segmencie kredytéw korporacyjnych. W przypadku
jednak silnego spowolnienia popyt na kredyt moze sie istotnie ostabi¢ zaréowno w segmencie detalicznym,
jak i korporacyjnym. Nizsza akcja kredytowa z kolei przetozy sie na pogorszenie nie tylko wyniku
odsetkowego, ale rowniez prowizyjnego.

SEKTOR BANKOWY- OPRACOWANIE ZBIORCZE
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Kredyty netto — zmiana r/r w 2019 .
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Kredyty netto — zmiana kw/kw w 4Q19

%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

7,7%

PKO

14,7%

12,2%
MBK

8,3%

4,3%

PEO SPL

4,0%
3,0%

ALR

ING  BHW

2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%

2,2%

1,5%

0,8%
0,4%

-0,3%

PKO PEO SPL MBK ING MIL

0,4%

1,1%

-1,4%

BHW ALR

Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.

Wzrost stopy bezrobocia

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Wzrost stopy bezrobocia wynikajacy ze spowolnienia gospodarczego jest w naszym przekonaniu jednym z
kluczowych elementéw wptywajgcych na koszty ryzyka w segmencie detalicznym. Historycznie wskaznik

kredytow nieregularnych w segmencie kredytéw detalicznych byt mocno skorelowany z poziomem stopy

bezrobocia. W naszym przekonaniu jednak implikacje dla bankéw wynikajgce ze wzrostu stopy bezrobocia

powinny by¢ nieco mniej dotkliwe niz w latach poprzednich przede wszystkim ze wzgledu na trwajace
transfery socjalne.
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PKO BP najbardziej odporny na wzrost kosztow ryzyka?

Jednym z najbardziej istotnych skutkéw spowolnienia gospodarczego dla bankéw jest wzrost kosztéw ryzyka
kredytowego. Skale potencjalnych probleméw moga obrazowac¢ wyniki za 1Q20 amerykanskich bankéw, ktére
zanotowaty okoto pigeciokrotny wzrost rezerw r/r. W naszych prognozach zaktadamy, ze koszty ryzyka w
analizowanych bankach wzrosng w 2020 r. o 87-122% r/r. Szacujemy jednoczesnie, ze relatywnie najmniej
podatny na wzrost kosztow ryzyka jest PKO BP, ktéry nawet przy ponad 3-krotnym wzroscie w 2020 r.
wykazatby dodatni wynik netto. Najmniej odporny (biorgc pod uwage przyjete zatozenia dotyczace pozostatych
linii P&L) jest z kolei Millennium, w ktérym okoto 100-150% r/r wzrost salda rezerw w 2020 r. mozie
spowodowac strate netto.

Jednym z najbardziej istotnych skutkéw spowolnienia gospodarczego dla bankow jest wzrost kosztow ryzyka
kredytowego. Skala zmiany jest pochodng wielu czynnikéw, jednak tempo i zakres wzrostu rezerw sg Scisle
skorelowane ze stopniem spowolnienia. Obecne prognozy makroekonomiczne (np. Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego) wskazujg na wyrazny spadek PKB w 2020 r. (MFW zaktada -4,6%). Bardzo prawdopodobne jest
zatem, ze koszty ryzyka w 2020 r. wzrosng, niewiadomg jest jednak skala wzrostu. Zwracamy uwage, ze
zwiekszone rezerwy bedg wykazywane przez banki juz w wynikach za 1Q20, pomimo, ze faktyczne zaburzenie
procesdw gospodarczych miato miejsce dopiero na przetomie lutego i marca br. Skale potencjalnych probleméw
mogg obrazowac wyniki za 1Q20 amerykanskich bankéw: JP Morgan, Bank of America i Wells Fargo zanotowaty
okoto pieciokrotny wzrost rezerw r/r.

Banki — Wybrane dane i zatozenia, 2019-2020P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

CoR Saldo rezerw Zysk netto
2019 2020 r/r 2019 2020 r/r 2019 2020 r/r
PKO 0,57% 1,22% 116% 1261 2833 125% 4078 2548 -38%
SPL 0,87% 1,73% 99% 1219 2484 104% 2206 692 -69%
MBK 0,73% 1,62% 122% 712 1689 137% 1321 354 -73%
MIL 0,68% 1,27% 87% 416 900 117% 587 182 -69%

Zrédto: Dane spétki, szacunki BDM S.A.

W naszych prognozach zaktadamy, ze w pierwszej kolejnosci problemy dotkng matych i Srednich przedsiebiorstw,
potem takze wiekszych spétek, a jednoczesnie stabnacy zdolnos$é do regulowania zobowigzan bedzie wykazywat
réwniez segment detaliczny. Zaktadamy, ze koszty ryzyka w analizowanych bankach wzrosng w 2020 r. 0 87-122%
r/r, przy czym relatywnie najwigkszego wzrostu oczekujemy w mBanku oraz w banku Millennium. O ile w
Millennium zaktadamy wzrost kosztéw ryzyka o ,tylko” 87% r/r, zwracamy uwage, ze w 2019 r., byty one istotnie
wyzsze niz w roku poprzednim i zawieraty elementy jednorazowe (zwigzane z konsolidacjg Eurobanku).

Banki — Zysk netto w 2020P w zaleznosci od wzrostu kosztéw ryzyka r/r w 2020P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

50% 100% 150% 200% 250% 300% 350% 400% 450% 500%

PKO 3218 2714 2209 1705 1201 696 192 -313 -817 -1321
SPL 1170 682 195 -293 -781 -1269 -1756 -2244 -2732 -3220
MBK 764 479 194 -91 -376 -661 -946 -1231 -1515 -1 800
MIL 306 140 -27 -193 -359 -525 -692 -858 -1024 -1190

Zrédto: Prognozy i szacunki BDM S.A.

O ile zaktadany przez nas wzrost kosztéw ryzyka kredytowego wydaje sie relatywnie duzy, zwracamy uwage, ze w
negatywnym scenariuszu wzrost salda rezerw moze by¢ znacznie wiekszy. Wedtug naszych szacunkdw, relatywnie
najmniej podatny na wzrost kosztow ryzyka jest PKO BP, ktéry nawet przy ponad 3-krotnym wzroscie w 2020 r.
wykazatby dodatni wynik netto. Najmniej odporny (biorgc pod uwage przyjete zatozenia dotyczgce pozostatych
linii P&L) jest z kolei Millennium, w ktérym okoto 100-150% r/r wzrost salda rezerw w 2020 r. moze spowodowac
strate netto.
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Banki — Zmiana zysku netto w 2020P (w stosunku do 2019 r.) w zaleznosci od wzrostu kosztow ryzyka w 2020P

%
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PKO
SPL
MBK
MiL

50%
-21%
-47%
-42%
-48%

100% 150% 200%
-33% -46% -58%

-69% na
-64% na

-76% na na

250% 300% 350%
na na na
na na na
na na na

400%
na
na
na

na

450%
Na
Na
Na
Na

500%
na
na
na

na

Zrédto: Prognozy i szacunki BDM S.A.

W naszej opinii relatywnie niska podatnos¢ PKO BP jest efektem m.in. wysokiej rentownosci banku. W 2019 r. ROE
PKO BP wyniosto ponad 10% vs. 8,7% w Santanderze, oraz ponizej 7% w mBanku i Millennium. Wysoka
rentownos¢ wynika z kolei naszym zdaniem z modelu biznesowego banku, ktéry znajduje odzwierciedlenie
chociazby w wysokiej marzy odsetkowe] skorygowanej o koszty ryzyka, ponadprzecietnej efektywnosci kosztowej,
strukturze portfela kredytowego oraz wielu innych elementach rachunku wynikéw oraz bilansu banku.

Banki — ROE, 2019-2021P

Banki — Marza odsetkowa skorygowana o koszty

% ryzyka, 2019
%
12,09 52,09
P 101% o 49,9%
10,0% 50,0%
8,0% 6,6% 6,8% 48,0%
9% ’ 46,1%
o
6,0% 7% 46,0% 44,8%
4,0% 6% 3,0% 43,2%
Z 44,09 g
2.3% ,g‘yf 7% ,0% ,0%
2,0% :
- 42,0%
0,0% .
PKO SPL MBK MIL 40,0%
38,0%
®2019 ®2020 m2021 PKO spL MBK
Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
anki — Wskaznik Koszty/Dochody, anki — epozyty,
Banki — Wsk k Koszty/Dochody, 2019* Banki— F&C/D 2019
% %
o 0
3,00% 5 63% 1,6% i
2,45% 70
/ 1,4%
2,50% 1,2%
2,10% ’
1,97% ’ 1,2%
10,
2,00% 1,0% 0,8% 0,9%
1,50% 0,8%
5
1,00% 0.6%
0,4%
10,
0,50% 0,.2%
0,00% 0,0%
PKO SPL MBK MIL PKO SPL MBK

* Dla Millennium z wytgczeniem kosztéw integracji, Zrédto: Dane

spotki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Ryzyko CHF — mBank i Millennium najbardziej narazone na wzrost rezerw

Oczekujemy, ze nastepstwie wyroku TSUE z 3 paidziernika liczba nowych spraw sgdowych dotyczacych
walutowych kredytéw hipotecznych bedzie w dalszym ciggu rosta, jednak tempo przyrostu nie bedzie juz tak
znaczace jak na przetomie ostatnich kwartatéw. Zaktadamy, ze w dtuzszym terminie tempo przyrostu nowych
spraw bedzie w znacznym stopniu uzaleznione od rozstrzygnie¢ sadow. Jezeli w dalszym ciggu przewazaé beda
wyroki na korzys¢ klientéw, sktonnos¢ kredytobiorcow do sktadania pozwéw bedzie rosta. W naszym
przekonaniu jednak caty proces bedzie w znacznym stopniu roztozony w czasie. W naszych prognozach
zaktadamy réwniez, ze wraz z rosnacg liczba sktadanych pozwoéw rosnac bedzie takze wartos¢ tworzonych przez
banki rezerw. Ze wzgledu na relatywnie wysoka pozwogennos¢ oraz niska wartos¢ rezerw w stosunku do
wartosci postepowan sgdowych, najbardziej narazony na dodatkowe rezerwy jest w naszym przekonaniu
mBank oraz Millennium. Relatywnie najmniejszych rezerw spodziewamy sie z kolei w PKO BP.

Wyrok TSUE z 3 pazdziernika podstawa do wzrostu liczby pozwéw dot. walutowych kredytow hipotecznych

3 pazdziernika 2019 r. Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wydat wyrok w sprawie p. Dziubakow, ktérzy
domagali sie uniewaznienia walutowej umowy kredytowej ze wzgledu na zawartg w niej niedozwolong klauzule
indeksacyjng. Kredytobiorcy argumentowali, ze mechanizm indeksacji pozwalat bankowi na jednostronne
okreslanie kurséw walut i domagali sie aby dalsze wykonywanie umowy byto realizowane w oparciu o wartos¢
kredytu w momencie jego zawarcia w PLN oraz okreslong w umowie stope bazowga LIBOR powiekszong o marze
banku. W ogtoszonym wyroku TSUE stwierdzit, ze klauzule niedozwolone z uméw dot. kredytéw indeksowanych
do walut obcych nie mogg zostac zastgpione ogdlnymi przepisami prawa cywilnego, co oznacza, ze powinny by¢
usuniete z umowy i nie mozna ich zastgpi¢ innymi rozwigzaniami (np. kursem srednim NBP). O ile Trybunat
stwierdzit, ze zgodnie z prawem Unii Europejskiej tego rodzaju umowy mogg zosta¢ uniewaznione, nie odnidst sie
jednoznacznie do kwestii mozliwosci funkcjonowania umowy z walutg PLN oraz stopg LIBOR. Brak jednoznacznych
wytycznych TSUE w tym zakresie oznacza wiec, ze ostateczna decyzja dot. mozliwosci funkcjonowania takiej
umowy nalezy do sgdéw krajowych.

Liczba nowych sadowych pozwoéw frankowych, 2018- Przyrost nowych sagdowych pozwoéw frankowych,
2019 1Q19-4Q19
tys. szt. tys. szt.
14 4,5 41
11,6
12 4,0
3,5 3,2
10
3,0
7,2 2,3
8 25 2,0
6 2,0
1,5
4
1,0
2 05
0 0,0
2018 2019 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Parkiet, BDM S.A. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Parkiet, BDM S.A.

Wedtug informacji Ministerstwa Finansow od poczatku 2019 r. liczba pozwdéw sgdowych dotyczacych walutowych
kredytéw hipotecznych regularnie rosta. W 4Q19 klienci zatozyli przeciwko bankom niemal 4,1 tys. spraw wobec 2
tys. w 1Q19. Jednoczesnie w catym 2019 r. liczba spraw wzrosta o ponad 60% r/r do 11,6 tys. (z 7,2 tys. w 2018 r.).
Wyrok TSUE z 3 pazdziernika 2019 r. byt z pewnoscig bardzo istotnym czynnikiem wptywajgcym na zwiekszenie
liczby sktadanych pozwow. Jak poinformowat Zwigzek Bankéw Polskich, przez dwa i pét miesigca od wyroku
Trybunatu przybyto okoto 1,5-2 tys. nowych spraw frankowych. O ile liczba spraw istotnie wzrosta juz w 3Q19, czyli
przed wyrokiem TSUE, relatywnie wysoki przyrost mégt by¢ efektem majowej wypowiedzi rzecznika TSUE, ktéry
sygnalizowat prawdopodobng tres¢ opinii Trybunatu.
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Wyroki sgdowe dot. mechanizméw indeksacji i tabel
kursowych w walutowych kredytach hipotecznych

wydane w 2019 r.
szt/%

Korzystne dla
mechanizmow

klientow  wyroki

indeksacji i

tabel

bd(
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sagdowe dot.
kursowych w

walutowych kredytach hipotecznych wydane w 2019

r.
%

Uchylenie;

17; 5%
Przegrana;
57; 17%

Nieustalony
skutek
14%

PLN + Libor
38%

Wygrana;

258; 78%

Uniewaznie
nie umowy
48%

Zrédto: Votum, BDM S.A.

Zrédto: Votum, BDM S.A.

Tres¢ orzeczenia TSUE bedzie miata z pewnoscia istotny wptyw na ksztattowanie sie linii orzeczniczej krajowych

sadéw, jednak takie przed ogtoszeniem wyroku statystyki spraw sadowych dot. walutowych kredytéw
hipotecznych byty w znacznym stopniu korzystne dla kredytobiorcéw. Wedtug danych kancelarii Votum w 2019 r.
z ponad 330 wyrokdw niemal 80% zakoriczyto sie wygrana klientéw. Wéréd pozytywnych dla klientéw wyrokéw

dominowato uniewaznienie umowy (48%), jednak udziat wyrokéw nakazujacych przewalutowanie kredytu po

kursie zaciggniecia z uwzglednieniem stawki LIBOR rowniez byt znaczacy (38%). Jednoczesnie — wedtug statystyk
kancelarii - w 2019 r. najwiecej wyrokéw sgdowych zapadto na korzys¢ klientéw mBanku (88), Raiffeisen Banku
(69) oraz Getin Noble Banku (45).

Wyroki sgdowe dot. mechanizméw indeksacji i tabel kursowych w walutowych kredytach hipotecznych zapadte
przeciw poszczegélnym bankom w 2019 r.

szt.

mBank

Raiffeisen Bank

Getin Noble Bank

PKO BP

Santander Bank Polska
Millennium

Deutsche Bank

PKO BP (dawna umowa Nordea)
BPH/GE Money

BOS Bank

Pekao (umowa BPH)

BNP Paribas (BGZ S.A.)

ING

Handlowy

BGZ

Credit Agricole (umowa Lucas Bank)

Fortis

T e

. e
I o
I X
. s

1

]
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s

s
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02
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Zrédto: Votum, BDM S.A.
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Statystyki dot. wydanych wyrokdw sprzyjaty kredytobiorcom takze w styczniu i w lutym 2020 r. Wedtug danych
Votum w styczniu z 44 wydanych wyrokéw na korzysé¢ klientow zapadto az 86%, a zaledwie 5% byto korzystnych
dla bankéw. W lutym z kolei liczba wyrokéw byta wyzsza (59 wyrokéw, w tym 49 w sadach | instancji), a na korzysc
klientow zapadto az 90% wyrokéw. Wedtug informacji kancelarii w korzystnych dla klientéw wyrokach nadal
przewaza stwierdzenie niewaznosci umowy (70% w lutym) nad przewalutowaniem po kursie zaciggniecia z
zachowaniem stawki LIBOR (30%).

Wyroki sgdowe dot. mechanizméw indeksacji i tabel Prawomocne wyroki sadowe dot. mechanizméw
kursowych w walutowych kredytach hipotecznych indeksacji i tabel kursowych w walutowych kredytach
wydane w styczniu 2020 r. hipotecznych wydane w styczniu 2020 r.
szt./% %
Uchylenie; Niekorzystn
Przegrana;  4;9% e
2; 5% 2

Wygrana; Korzystne
38; 86% 10

Zrédto: Votum, BDM S.A. Zrédto: Votum, BDM S.A.

Zaktadamy, ze w najblizszych kwartatach liczba nowych spraw dotyczgcych walutowych kredytéw hipotecznych
bedzie w dalszym ciggu rosta. Wedtug ekonomistéw ING BSK w 2020 r. moze przybywac okoto 5 tys. pozwow
kwartalnie (wobec 4 tys. w 4Q19). Przy wzroscie na poziomie 20 tys. rocznie tgczna liczba pozwdéw na koniec 2020
r. mogtaby wynies$¢ okoto 37-38 tys., co stanowitoby okoto 8% czynnych umoéw. W naszych prognozach zaktadamy,
ze tempo przyrostu nie bedzie juz tak znaczace jak na przetomie ostatnich kwartatéw. Oczekujemy, ze gtéwnym
czynnikiem motywujagcym niezdecydowanych klientdw do sktadania pozwéw byt wtasnie wyrok TSUE, wiec
znaczaca czesé klientow, ktdra rozwazata ztozenie pozwu, podjeta juz decyzje. W dtuzszym terminie jednak tempo
przyrostu nowych spraw bedzie zaleze¢ od statystyk wyrokdw. Jezeli wyroki na korzys¢ klientéw beda przewazac,
liczba sktadanych pozwdw bedzie rosta. W naszym przekonaniu jednak caty proces bedzie w znacznym stopniu
roztozony w czasie. Dodatkowym elementem motywujacym klientéw do sktadania pozwdédw moze okazac sie
istotne ostabienie PLN w stosunku do CHF.

Niejednoznaczne podejécie bankéw do tworzenia rezerw w konsekwencji wyroku TSUE

W efekcie ogtoszonego 3 pazdziernika 2019 r. wyroku TSUE w 4Q19 banki rozpoczety proces tworzenia rezerw na
walutowe kredyty hipoteczne. O ile wczedniej sektor zawigzywat juz pewne rezerwy, w znacznym stopniu
dotyczyty one toczacych sie juz spraw spornych. W nastepstwie wyroku TSUE jednak banki zaczety tworzy¢
rezerwy dotyczace catego portfela walutowych kredytéw hipotecznych udzielonych w przesztosci.

Banki — Udziat walutowych kredytéw hipotecznych Banki — Struktura walutowych kredytow
(brutto) w portfelu ogétem, 2019 hipotecznych, 2019
% %
25,0% 120%
20,6% 100%
20,0% 20%
80%
14,8%
15,0% 60% 86%
o 1
10,3% 40% 80%
10,0% 7,9%
20%
0
5,0% 0%
PKO SPL MBK MIL
0,0%
PKO SPL MBK MIL MW Indeksowane Denominowane
Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, szacunki BDM S.A.
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Podstawg do tworzenia rezerw byta przede wszystkim liczba obecnych i oczekiwanych przysztych spraw sgdowych,
oczekiwana potencjalna strata oraz prawdopodobienstwo przegrania procesu. Kazdy bank jednak dokonywat
oceny bazujgc w znacznym stopniu na wtasnych statystykach oraz oczekiwanym prawdopodobienstwie
rozstrzygnie¢. W rezultacie wiec zatozona metodologia oraz stopien obrezerwowania réznig sie w zaleznosci od
banku.

Banki — Wybrane dane dot. walutowych kredytéw hipotecznych
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

PKO SPL MBK MIL
Wartos¢ brutto hipotek FX 24 500 11718 16 100 14779
Hipoteki FX jako % portfela brutto 10,3% 7,9% 14,8% 20,6%
Udziat indeksowanych 14% 80% 97% 100%
Udziat denominowanych 86% 20% 3% 0%
Rezerwa na hipoteki FX* 451 261 479 223
Horyzont modelu szacowania rezerw portf. 3 lata 3 lata 5 lat 3 lata
Rezerwa/portfel hipotek FX brutto 1,8% 2,2% 3,0% 1,5%
Pozwogennos¢** 1,3% 3,6% 5,9% 8,8%
Rezerwa/wartos¢ postepowan sagdowych 115% 88% 59% 42%

* sprawy biezqce i przyszte, ** stosunek liczby kredytow pozwanych do fqcznej liczby udzielonych walutowych
kredytow hipotecznych (dla Santander Bank Polska, Millennium oraz mBanku szacunek BDM S.A.), Zrédto: Dane spotki,
szacunki BDM S.A.

Wartos¢ zawigzanych rezerw w stosunku do posiadanego portfela w przypadku analizowanych bankéw waha sie
miedzy 1,5% w Millennium, a 3,0% w mBanku. W naszym przekonaniu jednak lepszymi wskaznikami obrazujgcymi
potencjalne ryzyko jest stosunek wartosci zawigzanych rezerw do tgcznej wartosci toczacych sie postepowan
sgdowych oraz pozwogennos¢ (stosunek liczby kredytéw pozwanych do tgcznej liczby kredytéw udzielonych). W
tym kontekscie najbardziej konserwatywnym podejsciem wykazat sie - w naszym przekonaniu - PKO BP. Wartos¢
zawigzanych w banku rezerw na koniec 2019 r. stanowita 115% wartosci toczacych sie postepowan sgdowych, a
pozwogennosc¢ banku byta znacznie nizsza niz w pozostatych bankach (pozywany byt $rednio okoto 1 na 100
kredytéw). Zwracamy przy tym uwage, ze udziat kredytéw indeksowanych w portfelu PKO BP jest istotnie nizszy
niz u konkurentéw (14% vs. 80-100% w pozostatych analizowanych bankach). Wérdd analizowanych bankéw
relatywnie najnizszg rezerwe (wg naszych szacunkdéw) w stosunku do wartosci obecnych roszczen zawigzat
Millennium (42%), ktéry charakteryzuje sie réwniez najwyzszym wskaznikiem pozwogennosci.

W naszych prognozach zaktadamy, ze wartos$¢ rezerw w bankach bedzie rosta wraz z liczbg sktadanych przeciwko
bankom pozwdw, jednak bedzie to proces bardzo roztozony w czasie. Ze wzgledu na relatywnie wysoka
pozwogennosc oraz niska wartos$¢ rezerw w stosunku do wartosci postepowan sadowych, zaktadamy, ze na ryzyko
dowigzywania relatywnie wysokich rezerw narazone sg przede wszystkim mBank oraz Millennium (chociaz
zwracamy uwage, ze mBank jako jedyny w swojej metodologii uwzglednit model 5-o letni). Relatywnie
najmniejszych rezerw spodziewamy sie z kolei w PKO BP.
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PROGNOZY BDM vs. KONSENSUS

PKO BP — Wynik netto, BDM vs. konsensus
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PKO BP — Wynik netto, BDM vs. konsensus

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm
2020E 2021E 2022E 5500

BDM 2548 2124 2 869 5000

Konsensus 3152 3741 4667 izgg

BDM vs. konsensus -19% -43% -39% 3500 S

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg 3000 N _ -
2 N~
i ——_-
1500
2019 2020P 2021P 2022pP
Zakres konsensusu Konsensus e=== == BDM

Santander BP — Wynik netto, BDM vs. konsensus

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg

Santander BP — Wynik netto, BDM vs. konsensus

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm
2020E 2021E 2022E 3500
BDM 692 607 1172 3000
Konsensus 1587 1948 2393 2500
BDM vs. konsensus -56% -69% -51% 2000 \/
Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg 1500 N
1000 N N — —_
500
2019 2020E 2021E 2022E

mBank — Wynik netto, BDM vs. konsensus

Zakres konsensusu Konsensus e e BDM

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg

mBank — Wynik netto, BDM vs. konsensus

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm
2020E 2021E 2022E
BDM 354 331 604 1700
Konsensus 1195 1362 1493 1400 N/
BDM vs. konsensus -70% -76% -60% 1100 \
Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg
800 \
-
500 \ —
— c— c— /
200
2019 2020E 2021E 2022E

Millennium — Wynik netto, BDM vs. konsensus

Zakres konsensusu Konsensus e=== «= BDM

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg

Millennium — Wynik netto, BDM vs. konsensus

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm
2020E 2021E 2022E
1200
BDM 182 279 611
1000
Konsensus 459 668 937 300
BDM vs. konsensus -60% -58% -35% 600 -
Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg 400 ~
~ -
200 N —
0
-200 2019 2020E 2021E 2022E

Zakres konsensusu Konsensus e=== e= BDM

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg
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TRZYMAJ

(RAPORT INICJUJACY)
WYCENA 23 PLN

PKO BP

RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na PKO BP od zalecenia Trzymaj, z ceng
docelowg 23,0/akcje. Od poczatku roku kurs akcji banku spadt -36% wobec -41%
spadku indeksu WIG-Banki. Lepsze zachowanie PKO BP odzwierciedla w naszym

21 KWIETNIA 2020, 08:00 CEST

Podstawowe dane

R ” . . P . Rekomendacja Trzymaj
przekonaniu nie tylko wysoka efektywnos¢ operacyjng, ale takze wyrdzniajace sie
na tle sektora wyniki finansowe w ostatnich latach. O ile obnizki stép (Gt oo U 2
procentowych istotnie obnizg zyski banku, w naszym przekonaniu PKO BP dzieki Potencjat do wzrostu / spadku 4%
wysokiej efektywnosci i konserwatywnemu podejsciu do zarzadzania ryzykiem Kapitalizacja [PLNm] 27,700
jest w stanie w relatywnie dobrym stanie przetrwaé¢ nadchodzacy kryzys Min (52) [PLN] P
gospodarczy.
PR iz . . Max (52) [PLN] 42,1
Solidny wzrost wynikéw i wysoka rentownos¢... W ciggu ostatnich lat PKO BP w
. . T . . Liczba akcji [mln. szt.] 1,250
naszym przekonaniu pozytywnie wyrdzniat sie na tle sektora nie tylko pod
wzgledem wynikdw finansowych, ale takze efektywnosci operacyjnej oraz
wiarygodnosci Zarzadu. W 2019 r. NIl wzrést o 10% r/r, kredyty o 8% r/r, koszty Stopa zwrotu za 3 mc -38,9%
ryzyka istotnie spadty, a ROE banku wyniosto ponad 10%. S AT B e 41,0%
Mozliwos¢ absorbcji silnego wzrostu kosztéw ryzyka... W 2020 r. zaktadamy, ze Stopalzwrotu)YTD -35,8%
saldo rezerw w PKO BP wzro$nie o 125% r/r. Zwracamy jednak uwage, ze ze
wzgledu na wysoka rentownos¢ bank jest relatywnie bardziej odporny na wzrost
kosztéw ryzyka niz wiekszo$é bankdw. Wedtug naszych szacunkéw, dopiero 3,5-4-0 SRR S T i
krotny wzrost rezerw w 2020 r. spowodowatby strate netto banku. Skarb Paristwa 29,4%
. ale tez wysoka podatnos¢ na obnizki stép. Zaktadamy, ze obnizka stop OFE NN 7,6%
procentowych o 100bp wptynie na zmniejszenie wyniku odsetkowego banku o c. Aviva OFE 7,1%
PLN 250-270m kwartalnie, co stanowi okoto 20-21% wyniku netto za 2019 r. Pa—— RO

Oczekujemy silnego spadku zysku netto w 2020 r. W efekcie m.in. oczekiwanego
wzrostu rezerw i obnizek stép procentowych oczekujemy, ze zysk netto PKO BP
spadnie w 2020 r. o -38% r/r (do PLN 2,548m), a w 2021 r. o -17% r/r (do PLN

PKO BP vs. WIG vs. WIG Banki - relatywny kurs

akcji
2,124m). Nasze prognozy s 19/43% ponizej konsensusu.
Solidne obrezerwowanie ,,duzego” TSUE. Biorgc pod uwage niskg pozwogennosé a5
(co 80-ty klient wystepuje na droge sgdowaq) oraz wysoka wartos¢ rezerwy banku na
,duze” TSUE w stosunku do wartosci postepowan sadowych (115%), nie 40w i~as
oczekujemy znaczgcego wzrostu rezerw z tego tytutu. 35
Uzasadniona wycena. Na naszych prognozach PKO BP jest wyceniany na 0,6x P/BV, 30
co oznacza odpowiednio 47/45% dyskonto do 3/5-0 letniej $redniej. Biorgc pod 25
uwage relatywnie wysoka - na tle sektora - rentownos$¢ banku w tak trudnym Wit
Srodowisku, oraz wysokie mozliwosci ,absorpcji” strat kredytowych, obecna 20
wycene uwazamy za uzasadniong. 15

kwil9 lip19 pazl9 sty20
PKO WIG WIG Banki

PKO BP — Wybrane dane, 2017-2022E

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Zysk netto (PLNm) 3104 3741 4031 2548 2124 2 869
Michat Fidelus
Zmiana r/r (%) 8% 21% 8% -37% -17% 35%
michal.fidelus@bdm.pl
Skor. zysk netto (PLNm) 3047 3741 4078 2548 2124 2 869
Tel. 666 073 972
Zmiana r/r (%) 24% 23% 9% -38% -17% 35%
Dom Maklerski BDM S.A.
ROE skorygowane (%) 8,9% 9,9% 10,1% 5,9% 4,7% 6,1%
ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
P/E (x) skorygowane 9,1 7,4 6,8 10,9 13,0 9,6
P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
DPS* (PLN) 0,6 1,3 0,0 0,0 0,8 1,1
DY* (%) 2,5% 6,0% 0,0% 0,0% 3,8% 5,2%

* 7 zysku za dany rok obrotowy, Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe
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Rachunek wynikéw (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P  PKO BP - Zysk netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
NIl 8 606 9345 10279 10 268 10316 10988
5000 40%
F&C 2969 3013 3047 2963 2874 2989 35%30?
6
Pozostate przychody 988 981 893 756 771 786 4000 20%
Przychody ogétem 12563 13 339 14 219 13741 13 652 14 378 10%
Koszty osobowe 2974 3023 3215 3278 3285 3377 3000 %
Koszty rzeczowe i amortyzacja -2810 -2874 -2933 -3127 -3182 -3257 2000 -10%
Koszty ogétem -5784 -5 897 -6 148 -6 405 -6 467 -6 634 -20%
EBIT przed rezerwami 6779 7442 8071 7336 7185 7744 1000 -30%
-38%
Saldo rezerw 1620 -1451 1261 2833 3179 2722 ) -40%
509
Podatek bankowy -932 950 1022 1034  -1046  -1104 0 S0%
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
- Rezerwa portfelowa na FX 0 0 -451 -246 -308 -385 Skorygowany zysk netto Zmiana r/r (prawa of)
Zysk brutto 4249 5078 5819 3501 2967 3926
Podatek dochodowy -1140 -1336 -1787 -949 -843 -1056  PKO BP - NIMi koszty ryzyka (%)
Zysk 104 741 4031 2 54 2124 2
ysk netto 310 3 03 548 869 35% 308% 313% 3,18% 306% 2 03% 3.12%
Skorygowany zysk netto 3047 3741 4078 2548 2124 2 869 30% ! 4 [aaddd
Bilans (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p e
Srodki w Banku Centralnym 17 810 22925 14 677 15 264 15 875 16 510 25%
Naleznosci od bankéw 5233 7 661 4092 4542 5042 5596 2,0%
Aktywa finansowe 56 673 66 679 84013 88 547 88 433 88444 159 229 [L36% T
Kredyty netto 205628 214912 231434 231850 234 632 250118 1,0% ,80% 0,69% b 579
Aktywa ogétem 296 912 324 255 348 044 351267 355482 375070 1%
0,5%
Zobowiazania wobec bankéw 4564 2 008 2 885 2943 3002 3062 et
Depozyty 218800 242816 258199 263061 264639 278665  00%
. 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Kapitat wtasny 36 267 39111 41587 44 135 46 259 48 067
) e 3 ENIM M Koszty ryzyka
Zobowiazania i kapitat wiasny 296 912 324 255 348 044 351267 355482 375070
Kluczowe wskazniki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P  PKO BP - Struktura portfela kredytow (%)
NIM (na AIEA) 3,08% 3,13% 3,18% 3,06% 3,03% 3,12%
Koszty ryzyka 0,80% 0,69% 0,57% 1,22% 1,36% 1,12% H|p0§;<;ne ™ Konsumenckie
Koszty/Dochody 46,0% 44,2% 432% 46,6% 47,4% 46,1% 12%
ROE (skorygowane) 8,9% 9,9% 10,1% 5,9% 4,7% 6,1%
ROA (skorygowane) 1,05% 1,20% 1,21% 0,73% 0,60% 0,79%
Wskaznik wyptaty dywidendy* 22,1% 44,6% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0%
F&C/Przychody ogétem 23,6% 22,6% 21,4% 21,6% 21,1% 20,8% H'pgt&cz“e
Koszty/Srednie aktywa 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 36%
Efektywna stopa podatkowa 26,8% 26,3% 30,7% 27,1% 28,4% 26,9% K”":z'j/CVi”e
Kapitat/Aktywa 12,2% 12,1% 11,9% 12,6% 13,0% 12,8%
Kredyty/Depozyty 94,0% 88,5% 89,6% 88,1% 88,7% 89,8%
Kredyty/Aktywa 69,3% 66,3% 66,5% 66,0% 66,0% 66,7%
CAR 17,4% 18,9% 18,4% 17,8% 17,6% 17,0%  PKO BP - Kredyty netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Pozostate dane 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p
. A " 300000 10%
Rozwodniona liczba akcji (m) 1250 1250 1250 1250 1250 1250
EPS (PLN) 2,5 3,0 3,2 2,0 1,7 2,3 250 000 8% 8%
6
Skorygowany EPS (PLN) 2,4 3,0 3,3 2,0 1,7 2,3 200000 7%
BVPS (PLN) 29,0 31,3 33,3 35,3 37,0 38,4 6%
150 000
DPs* (PLN) 0,6 13 0,0 0,0 0,8 1,1 5% "
b
DY* (%) 2,5% 6,0% 0,0% 0,0% 3,8% 5,2% 100 000
9
P/E (x) 8,9 7,4 69 10,9 13,0 9% 000 3% 1% 2%
Skorygowane P/E (x) 9,1 74 6,8 10,9 13,0 9,6 0%
P/BV (x) 0,76 0,71 0,67 0,63 0,60 0,58 0 %
- 2017 2018 2019 2020P  2021P  2022P
P&L - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P . .
Kredyty netto Zmiana r/r (prawa o$)
NIl 11% 9% 10% 0% 0% 7%
F&C 10% 1% 1% -3% -3% 4%  Kluczowe ryzyka:
Przychody ogdtem 7% 6% 7% -3% -1% 5%  Widzimy nastepujace ryzyka dla sektora bankowego w Polsce: 1) ryzyko
Koszty 3% 2% 4% 4% 1% 3% silnego spowolnienia gospodarczego, 2) ryzyko znaczacego pogorszenia
Saldo rezerw 0% -10% 13% 125% 12% .14 Jakosci aktywéw, 3) ryzyko dot. portfela walutowych kredytéw
2ysk netto 8% 21% 8% 37% 17% 35% hipotecznych, 4) ryzyko systemowe zwigzane z IDA oraz GNB, 5) ryzyko
wprowadzenia nowych regulacji , 6) ryzyko obnizenia stop
Skorygowany zysk netto 24% 23% 9% -38% -17% 35% . L
procentowych, 7) ryzyko konkurencji . Dodatkowo, szczegdlnie dla PKO
Bilans - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P R . Ay
BP widzimy nastepujace ryzyka: 1) istotny wzrost rezerw na walutowe
Kredyty netto 3% 5% 8% 0% 1% 7% Kredyty hipoteczne 2) wiekszy od oczekiwanego wzrost kosztéw ryzyka,
Depozyty 7% 11% 6% 2% 1% 5% 3) ryzyko nizszej dywidendy, 4) ryzyko wolniejszego wzrostu
Aktywa 4% 9% 7% 1% 1% 6%  wolumendw kredytowych, 5) ryzyko utraty kluczowego personelu.

* 7 zysku za dany rok obrotowy, Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

SEKTOR BANKOWY- OPRACOWANIE ZBIORCZE
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Podsumowanie wyceny

Wyceny akcji banku PKO BP dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz model
ROE-P/BV wzgledem najwiekszych bankéw notowanych na GPW. Przyjmujagc 90% wage dla modelu
zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz 10% dla modelu ROE-P/BV otrzymujemy wycene PKO BP na dzien
21.04.2020 na poziomie PLN 23,0 za akcje, co oznacza 4% potencjat wzrostu.

Podsumowanie wyceny

Model ROE-P/BV 24,8
Waga (%) 10%
Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 23,0
Waga (%) 90%
Cena docelowa 23,0
Cena biezgca 22,1
Potencjat wzrostu/spadku (%) 4%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2019 r., do ktérych
dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang wartosc
rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 4.0%, Beta 1.0 oraz premie za ryzyko 5.0%, co
implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 9.0%. Zaktadamy réwniez stope wzrostu po okresie prognozy
rowng 3.0% oraz dtugoterminowg rentownos¢ kapitatdw wtasnych na poziomie 8,0%. Przy tych zatozeniach
metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych implikuje wycene PKO BP na poziomie PLN 23,0 za akcje.

Najwazniejszg zaleta metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach wtasnych
na koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE) nad kosztem
kapitatu. ROE jest jednym z kluczowych wskaznikéw okreslajacych rentownosé bankéw. Bazuje z jednej strony na
zysku netto, z drugiej, uwzglednia zmiany w kapitale wtasnym, w tym réwniez wyptacang dywidende. Wada
metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest relatywnie duza ilos¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy
przyjaé¢, w tym m.in. dotyczacych dtugoterminowego ROE, stopy wzrostu w dtugim terminie, czy parametréow
zwigzanych z kosztem kapitatu wtasnego. Zwracamy réwniez uwage na ,niedoskonatosci” metody wynikajace z
zastosowania parametru ROE uwzgledniajacego zysk netto.

Model ROE-P/BV
Model ROE-P/BV na lata 2020-2021E implikuje wycene PKO BP na poziomie PLN 24,8 na akcje.

Najwazniejsza zalet3 modelu ROE-P/BV jest uwzglednienie zaleznosci pomiedzy wyceng oparta na wartosci
ksiegowej oraz rentownoscig kapitatéw witasnych (ROE) banku. Ta zalezno$¢ jest jednak jednoczesnie pewnym
uproszczeniem, poniewaz na wycene banku wptywa nie tylko zwrot na kapitale wtasnym ale takze szereg innych,
dodatkowych czynnikéw takich jak m.in. wyptacana dywidenda, ryzyko portfela kredytowego (CHF), ocena
Zarzadu banku, czy wspotczynniki kapitatowe.

SEKTOR BANKOWY- OPRACOWANIE ZBIORCZE
RAPORT ANALITYCZNY
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Podsumowanie wyceny
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MC (PLN) P/E (x) P/BV (x) ROE (%) PODSUMOWANIE WYCENY:
2020P 2021P 2020P 2021P 2020P 2021P Na akcje (PLN)
PKO BP 27 700 8,8 7,4 0,62 0,59 8,7% 10,1% Model ROE-P/BV 24,8
Pekao 14 400 8,9 73 0,58 0,56 8,1% 8,8% Waga (%) 10%
Santander 16 200 10,2 83 0,61 0,59 7,3% 7,3% Model zdysk. zyskow rezyd 23,0
mBank 9220 7,7 6,8 0,53 0,50 6,7% 6,5% Waga (%) 90%
ING BSK 17 400 12,5 11,0 1,08 1,02 9,7% 10,3% Cena docelowa 23,0
Handlowy 4760 9,3 8,7 0,64 0,63 7,4% 7,5% Cena biezaca 22,1
Millennium 3650 7,9 55 0,41 0,40 5,1% 10,7% Potencjat wzrostu/spadku (%  3,9%
Alior Bank 1960 10,6 4,9 0,29 0,27 4,4% 7,6%
Mediana 91 7,3 0,59 0,58 7,4% 8,2%
PKO BP premia/dyskonto do mediany -4% 1% 4% 3%
Zrédto: Konsensus Bloomberga
Model regresji ROE-P/BV na 2020E Model regresji ROE-P/BV na 2021E Model ROE-P/BV:
1,3 11 Réwnania regresji:
y=0,1148x - 0,2284 ! y =0,045x +0,1844 'uG 2020P P/BV = 0,1148*ROE-0,2284
11 R2=0,7843 ING 10 R?*=0,1099 2021P P/BV = 0,045*ROE+0,1844
’ L 0,9
09 > o a0
o7 ot 2021p 20%
07 BHW .- 06 SPL.. PEO, ..weeerig’ b
MBK .'.-' ° MBK ‘_.__,....u-"". PKO
8Pl prg  PKO 05 Oeeuee Wycena
0,5 MIL Lot PEO 0,4 ® Wartoé¢ godziwa (PLNm) 31 000
ALR _. 03 ALR MIL Wycena akcje (PLN) 24,8
03 L e 0'2 L Potencjat wzrostu/spadku 12,1%
0,1 0,1
4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
Zrédto: BDM Zrédto: BDM
Model zdysk. zyskéw rezydualnych 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P Terminal Model zdyskontowanych zyskéw rez.:
Zysk netto (PLNm) 4031 2548 2124 2 869 3013 3164 3258 - Beta 1,0
Kapitat wtasny (PLNm) 41587 44 135 46 259 48 067 49 645 51302 52979 - Premia za ryzyko (%) 5,00%
Wskaznik wyptaty dyw. 0% 0% 50% 50% 50% 50% 62% - Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%
ROE (%) 10,1% 5,9% 4,7% 6,1% 6,2% 6,3% 8,0% - ROE w dtugim terminie (¢ 8,0%
COE (%) 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Nadwyzka ROE nad COE (%) 1,1% -3,1% -4,3% -2,9% -2,8% -2,7% -1,0% Wycena:
Zdysk. zysk rezydualny -1263 -1720 -1117 -1031 -942 -6 236 Warto$¢ godziwa (PLNm) 29277
Wycena akcje (PLN) 23,0
Stopa wzrostu (g) (%) 3,0% Potencjat wzrostu/spadku 3,9%
Wartos¢ biezgca ZZR -6 074
Zdysk. wartosc rez. -6 236 Dtugoterminowe ROE (%)
Kapitat wtasny 2019 41 587 7,5% 8,0% 8,5%
Warto$¢ godziwa 29277 < 8,5% 24,0 26,0 29,0
Liczba akcji (mlIn) 1250 o 9,0% 21,0 23,0 26,0
WG na akeje (PLN) 23,0 8 9,5% 19,0 21,0 23,0
Cena rynkowa (PLN) 22,1
Potencjat wzrostu (%) 4%
Zrédfo: BDM S.A.
PKO BP - relatywny kurs akgji (12M) PKO BP - 1YF P/E, 5Y PKO BP - 1YF P/BV, 5Y
45
1,5
0 = Lo 16,0
35 14,0 13
30 12,0 11
25
10,0 0,9
20
15 8,0 0,7
kwi 19 lip 19 pail9 sty 20
6,0 T T T T 0,5 T T T T
PKO WIG WG Banki kwils kwil6 kwil7 kwils kwil9 kwils  kwils kwil7 kwil8  kwil9

Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Dane finansowe i operacyjne na wykresach
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Struktura przychodéw odsetkowych, 4Q19
(%)

Struktura kosztéw odsetkowych, 4Q19
(%)

Marza na aktywach i koszty finansowania,
(%)

Pozostat

Pozostat

. . 5,0%
3,96%
AFS 1% po%
15% , MN\
3,0%
2,0%
Dtug . 0,88%
25% Depozyt 1,0%
y o
6% 0,0%
Kredyty i 4Q15 4Q16  4Q17  4Q18  4Q19
pozyczki Marza na aktywach Koszty finansowania
82%
Struktura przychodéw prowizyjnych, 4Q19 Przychody prowizyjne Struktura przychodéw ogétem
(%) (min PLN) (min PLN)
pozce)stal 400 4000
350
17%
. 300 3000
redyty |
pozyczki 250 2000
17% 200
150 1000
1
00 o
50 4Q16 2017 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19
TFI i OFE 0 -1 000
13% ow karty obstuga  kredytyi TFli OFE
20% rachunkéw - pozyczki ENIl  F&C ® Pozostate
Koszty (min PLN) oraz wskazZnik Koszty/dochody  NIM i koszty ryzyka Sprzedaz kredytow, 4Q16-4Q19
(%) (%) (min PLN)
4,0% 5000
1800 70% ’ 9
° 3.17% 4000
3,00/ _/v——\/\
1600 60% o 4000 3500
1400 2,0% 3000
50%
1200 1,0% 054% 000
0,
1000 40% 0,0%
e 1000
800 30% 4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Ql19 4Q19
4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19 0
Koszty Wskaznik C/I NIM Koszty ryzyka Hipoteki Detaliczne
Struktura depozytow, 4Q19 Wskaznik NPL Wskaznik Tier | oraz CAR
(%) (%) (%)
Pozostat
6,5% 24,0%
. e 0
Termino 6.0% .
we ,0% 19.0% 18,4%
29% 5,5% ! 17,2%
5,0% 14,0%
4,5% o
41% 9,0%
4,0%
Biezace 3,5% 4,0%
1Q18 3Q18 1Q19 3Q19
70% 3,0% Q Q Q Q
4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Ql18 2Q19 4Q19 HTier | = CAR

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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SANTANDER BANK POLSKA

RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na Santander Bank Polska od
zalecenia Redukuj z ceng docelowa PLN 145/akcje. Santander przez ostatnie
lata wyrdzniat sie na tle sektora wysoka rentownoscia. Dodatkowo od 2020
r. bank miat w znacznie wiekszym stopniu korzysta¢ z fuzji z Core DBPL,
poniewaz wiekszos¢ kosztow integracji zostata juz poniesiona, a w latach
2020-2021 miaty pojawic sie znaczace synergie. Korzysci fuzji schodzg jednak
obecnie na dalszy plan - w 2020 r. oczekujemy istotnego spadku zysku netto
nie tylko ze wzgledu na rosnace rezerwy, ale takze spadek NIl potegowany
zmiang metody ksiegowania rezerw na ,mate” TSUE. Zwracamy réwniez
uwage na relatywnie niskie mozliwosci absorpcji rosngcych kosztow ryzyka.

Istotny spadek wyniku odsetkowego ze wzgledu na ,mate” TSUE. W 2019 r.
wynik odsetkowy Santandera wzrdést o 15% r/r i byt jednym z kluczowych
determinantéw wzrostu zysku netto. Dynamika byta jednak ,wspomagana”
nieliniowg metoda ksiegowania rezerw na ,mate” TSUE. W 2020 r. bank
przeszedt na metode liniowa, co dodatkowo — poza obnizkami stép
procentowych — ostabi dynamike wyniku odsetkowego (zaktadamy -5% r/r).

Zaktadamy -68% r/r spadek zysku netto w 2020 r. W efekcie m.in. spadku
wyniku odsetkowego oraz silnego wzrostu rezerw oczekujemy, ze zysk netto
Santandera spadnie w 2020 r. 0 -69% r/r (do PLN 692m) oraz o -12% r/r (do
PLN 607m) w 2021 r. Nasze prognozy s3 56/69% ponizej konsensusu.

Niskie mozliwosci absorpcji wzrostu kosztéow ryzyka. W naszych prognozach
zaktadamy, ze koszty ryzyka w Santanderze wzrosng w 2020 r. o 99% r/r.
Szacujemy jednak, ze — przy uwzglednieniu pozostatych zatozen - wzrost CoR o
,zaledwie” c. 150-200% r/r spowodowatby w 2020 r. strate netto.

Relatywnie wysokie obrezerwowanie , duzego” TSUE. Na koniec 2019 r.
rezerwy banku dot. hipotecznych kredytéw FX wynosity PLN 261m. Biorgc pod
uwage niska pozwogennos¢ (co 30-ty klient wystepuje na droge sagdowa) oraz
wysoka wartos¢ rezerwy w stosunku do wartosci postepowan sadowych (88%)
nie oczekujemy znaczacego wzrostu rezerw z tego tytutu.

Wycena nie uwzglednia wszystkich czynnikéw ryzyka. Na naszych prognozach
Santander jest wyceniany na 0,6x P/BV, co oznacza odpowiednio 55/56%
dyskonto do 3/5-0 letniej $redniej. Biorgc pod uwage 1) istotny spadek wyniku
netto, 2) niskg mozliwosé ,absorpcji” wzrostu kosztéw ryzyka oraz 3) wcigz
materialng ekspozycje na walutowe kredyty hipoteczne, obecng wycene banku
uwazamy za wymagajaca.

Santander Bank Polska — Wybrane dane, 2017-2022E

2017 2018 2019  2020P 2021P  2022P

Zysk netto (PLNm) 2213 2363 2138 692 607 1172
Zmiana r/r (%) 2% 7% -10%  -68%  -12% 93%
Skor. zysk netto (PLNm) 2213 2083 2206 692 607 1172
Zmiana r/r (%) 15% -6% 6% -69%  -12% 93%
ROE (%) 10,6%  10,1%  85%  2,7%  23%  43%
P/E (x) 7,1 7,7 7,3 23,4 26,7 13,8
P/BV (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
DPS (PLN) 3,1 19,7 0,0 0,0 3,0 5,7
DY* (%) 2,0%  12,4% 0,0%  00%  1,9%  3,6%

* 7 zysku za dany rok obrotowy, Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.
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Podstawowe dane

Rekomendacja

Cena docelowa [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku
Kapitalizacja [PLNm]

Min (52) [PLN]

Max (52) [PLN]

Liczba akcji [min. szt.]
Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu YTD

Struktura akcjonariatu:

Redukuj
145

-9%
16,200
148,2
385,9
102,1

-46,3%
-48,0%
-48,4%

Banco Santander
OFE NN

Pozostali

66,3%
5,1%
28,6%

Santander Bank Polska vs. WIG vs. WIG Banki —

relatywny kurs akcji
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Michat Fidelus
michal.fidelus@bdm.pl
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ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice

SEKTOR BANKOWY-

OPRACOWANIE ZBIORCZE
RAPORT ANALITYCZNY

20



Wybrane dane finansowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Rachunek wynikéw (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Santander Bank Polska - Zysk netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
NIl 5277 5742 6580 6267 6382 6754
2500 120%
F&C 2013 2058 2128 2070 2029 2139 93%
Pozostate przychody 360 722 515 359 400 427 2000 ° 80%
Przychody ogétem 7 650 8523 9 050 8596 8686 9164
o
Koszty osobowe -1563 -1670 -1870 -1750 -1748 -1827 1500 40%
Koszty rzeczowe i amortyzacja -1 696 -1 906 -2185 -2368 -2413 -2488 1000 0%
Koszty ogétem -3 258 -3576 -4 054 -4118 -4161 -4314
EBIT przed rezerwami 4391 4946 4996 4479 4524 4849 500 -40%
Saldo rezerw -690 -1 085 41219 2484 2721 2313 0 -69% _80%
Podatek bankowy -424 -500 -599 -589 -589 -615 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
- Rezerwa portfelowa na FX 0 0 -173 -100 -125 -157 Skorygowany 2ysk netto Zmiana r/r (prawa oé)
Zysk brutto 3335 3424 3245 1469 1276 1984
Podatek dochodowy -817 =727 -800 -482 -379 -528 Santander Bank Polska - NIM i koszty ryzyka (%)
Zysk netto 2213 2363 2138 692 607 1172 40% 3.6%
Skorygowany zysk netto 2213 2083 2206 692 607 1172 o,
ygowany zy 35% 33%  33% 314 319 32%
Bilans (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p !
o
Srodki w Banku Centralnym 4146 8908 7973 8372 8790 9230 3,0%
Naleznosci od bankéw 2136 2936 3717 3791 3867 3944 25%
) . 17% 1,9%
Aktywa finansowe 32050 49022 43431 45331 46225 46574 2,0% s 1,5%
Kredyty netto 107 840 137 460 143 403 144 084 145 669 154 992 1,5%
Rzeczowe aktywa trwate 931 986 874 888 901 946 10% 079 M>>" O°%
Aktywa ogétem 152674 205 853 209 476 212 856 215 836 226 628 0,5%
Zobowiazania wobec bankéw 2783 2833 5032 4881 4734 4592 0.0%
,0%
Depozyty 111481 149617 156480 160264 162508 170471 2017 2018 2019 2020P  2021P  2022P
Mniejszosci 1436 1564 1548 1844 2134 2418 = NIM Koszty ryzyka
Kapitat wtasny 21907 25104 25432 26124 26731 27 599
Zobowiazania i kapitat wiasny 152674 205853 209476 212856 215836 226 628 Santander Bank Polska - Struktura portfela kredytow (%)
Kluczowe wskazniki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
NIM (na AIEA) 3,64% 3,33% 3,32% 3,13% 3,14% 3,22%
Koszty ryzyka 0,65% 0,88% 0,87% 1,73% 1,88% 1,54% HiPOZt;;i PLN
Koszty/Dochody 42,6% 42,0% 44,8% 47,9% 47,9% 47,1% Korporacyjne 0
ROE 10,6% 10,1% 8,5% 2,7% 2,3% 4,3% 36%
ROE (skorygowane) 10,6% 8,9% 8,7% 2,7% 2,3% 4,3%
ROA 1,46% 1,32% 1,03% 0,33% 0,28% 0,53%
ROA (skorygowane) 1,46% 1,16% 1,06% 0,33% 0,28% 0,53%
Hipoteki FX
Wskaznik wyptaty dywidendy* 13,9%  852% 0,0% 00%  50,0% 50,0% P
F&C/Przychody ogdtem 26,3% 24,1% 23,5% 24,1% 23,4% 23,3%
Efektywna stopa podatkowa 24,5% 21,2% 24,7% 32,8% 29,7% 26,6%
. 10% Konsumpcyjne
Kapitat/Aktywa 14,3% 12,2% 12,1% 12,3% 12,4% 12,2% 19%
Kredyty/Depozyty 96,7% 91,9% 91,6% 89,9% 89,6% 90,9%
Kredyty/Aktywa 70,6% 66,8% 68,5% 67,7% 67,5% 68,4% Santander Bank Polska - Kredyty netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Tier | 15,3% 14,1% 15,2% 14,5% 14,4% 14,5%
180000 30%
CAR 16,7% 16,0% 17,1% 16,2% 16,1% 16,2% 27%
160000 °
Pozostate dane 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 140000 25%
Rozwodniona liczba akcji (m) 99,3 100,7 102,1 102,1 102,1 102,1 120000 20%
EPS (PLN) 22,3 23,5 20,9 6,8 59 11,5 100000
Skorygowany EPS (PLN) 223 20,7 21,6 6,8 59 11,5 80000 15%
BVPS (PLN) 220,5 245,9 249,1 255,9 261,8 270,3 60000 10%
DPS* (PLN) 3,1 19,7 0,0 0,0 3,0 5,7 40000 6% o
o 6
DY* (%) 20%  124% 0,0% 0,0% 1,9% 3,6% 20000 5%
P/E (x) 71 6,8 7,6 23,4 26,7 13,8 0 0%
2017 2018 2019 2020pP 2021P 2022pP
Skorygowane P/E (x) 71 7,7 7,3 234 26,7 13,8
Kredyty netto Zmiana r/r (prawa o)
P/BV (x) 0,72 0,65 0,64 0,62 0,61 0,59
P&L - zmianar/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Kluczowe ryzyka:
NIl 11% 9% 15% -5% 2% 6% Widzimy nastepujace ryzyka dla sektora bankowego w Polsce: 1) ryzyko
F&C 5% 2% 3% 3% 2% 5% silnego spowolnienia gospodarczego, 2) ryzyko znaczacego pogorszenia
Przychody ogétem 3% 11% 6% 5% 1% 6% Jékosu aktywoéw, 3) ryzyko dot. Aportfela walutOV\{ych kredytéw
hipotecznych, 4) ryzyko systemowe zwigzane z Idea Bankiem oraz Getin
Koszty 1% 10% 13% 2% 1% 4% . . .
Noble Bankiem, 5) ryzyko wprowadzenia nowych regulacji , 6) ryzyko
Saldo rezerw -12% 57% 12% 104% 10% -15% obnizenia stép procentowych, 7) ryzyko konkurencji szczegélnie ze strony
Zysk netto 2% 7% -10% -68% -12% 93% instytucji pozabankowych.
Skorygowany zysk netto 15% 6% 6% -69% -12% 93% Dodatkowo, szczegélnie dla Santandera widzimy nastepujace ryzyka: 1)
Bilans - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP istotny w.zrost liczby pfvzwéw skutkuj:ilcy wzrostem rezerw r1a walutowe
Kredyty netto 5% 27% 2% 0% 1% o% kredyty hlpc)_teczne 2-)-WI ekszy od ocze_klwa nego wzrost l.<_osztow ryzyka_, 3)
. . . . . . ryzyko mniejszych niz zaktadane realizowanych synergii po potaczeniu z
Depozyty 1% 34% 5% 2% 1% 5% Core DBPL, 4) ryzyko wolniejszego wzrostu wolumenéw kredytowych, 5)
Aktywa 2% 35% 2% 2% 1% 5% ryzyko utraty kluczowego personelu.

* 7 zysku za dany rok obrotowy, Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Podsumowanie wyceny

Wyceny akcji banku Santander Bank Polska dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw
rezydualnych oraz model ROE-P/BV wzgledem najwiekszych bankéw notowanych na GPW. Przyjmujac 90% wage
dla modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz 10% dla modelu ROE-P/BV otrzymujemy wycene
Santandera na dzien 21.04.2020 r. na poziomie PLN 145 za akcje, co oznacza 9% potencjat spadku.

Podsumowanie wyceny

Model ROE-P/BV 149,9
Waga (%) 10%
Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 144,0
Waga (%) 90%
Cena docelowa 145,0
Cena biezgca 158,7
Potencjat wzrostu/spadku (%) -9%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2019 r., do ktérych
dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang wartosc
rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 4.0%, Beta 1.0 oraz premie za ryzyko 5.0%, co
implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 9.0%. Zaktadamy réwniez stope wzrostu po okresie prognozy
rowng 3.0% oraz dtugoterminowg rentownos¢ kapitatdow wtasnych na poziomie 7,6%. Przy tych zatozeniach
metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych implikuje wycene Santandera na poziomie PLN 144 za akcje.

Najwazniejsza zaleta metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach wiasnych
na koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) nad kosztem
kapitatu. ROE jest jednym z kluczowych wskaznikéw okreslajacych rentownosé bankéw. Bazuje z jednej strony na
zysku netto, z drugiej, uwzglednia zmiany w kapitale wtasnym, w tym réwniez wyptacang dywidende. Wadg
metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest relatywnie duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy
przyjaé, w tym m.in. dotyczacych dtugoterminowego ROE, stopy wzrostu w dtugim terminie, czy parametréow
zwigzanych z kosztem kapitatu wtasnego. Zwracamy réwniez uwage na ,niedoskonatosci” metody wynikajace z
zastosowania parametru ROE uwzgledniajacego zysk netto.

Model ROE-P/BV
Model ROE-P/BV na lata 2020-2021E implikuje wycene Santandera na poziomie PLN 149,9 na akcje.

Najwazniejsza zalet3 modelu ROE-P/BV jest uwzglednienie zaleznosci pomiedzy wyceng oparta na wartosci
ksiegowej oraz rentownoscig kapitatéw witasnych (ROE) banku. Ta zaleznosc¢ jest jednak jednoczesnie pewnym
uproszczeniem, poniewaz na wycene banku wptywa nie tylko zwrot na kapitale wtasnym ale takze szereg innych,
dodatkowych czynnikéw takich jak m.in. wyptacana dywidenda, ryzyko portfela kredytowego (CHF), ocena
Zarzadu banku, czy wspotczynniki kapitatowe.
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Podsumowanie wyceny

MC (PLNm) P/E (x) P/BV (x) ROE (%) PODSUMOWANIE WYCENY:
2020P 2021P 2020P 2021P 2020P 2021P Na akcje (PLN)
PKO BP 27 700 8,8 7,4 0,62 0,59 8,7% 10,1% Model ROE-P/BV 149,9
Pekao 14 400 8,9 7,3 0,58 0,56 8,1% 8,8% Waga (%) 10%
Santander 16 200 10,2 8,3 0,61 0,59 7,3% 7,3% Model zdysk. zyskow rezyd  144,0
mBank 9220 7,7 6,8 0,53 0,50 6,7% 6,5% Waga (%) 90%
ING BSK 17 400 12,5 11,0 1,08 1,02 9,7% 10,3% Cena docelowa 145,0
Handlowy 4760 9,3 8,7 0,64 0,63 7,4% 7,5% Cena biezaca 158,7
Millennium 3650 7,9 5,5 0,41 0,40 5,1% 10,7% Potencjat wzrostu/spadku (% -8,6%
Alior Bank 1960 10,6 4,9 0,29 0,27 4,4% 7,6%
Mediana 9,1 7,3 0,59 0,58 7,4% 8,2%
Santander premia/dyskonto do mediany 12% 13% 2% 2%
Zrédto: Konsensus Bloomberga
Model regresji ROE-P/BV na 2020E Model regresji ROE-P/BV na 2021E Model ROE-P/BV:
1,3 1,1 Réwnania regresji:
y=0,1148x - 0,2284 10 y =0,045x +0,1844 () 2020P P/BV = 0,1148*ROE-0,2284
1,1 R?=0,7843 ° 0'9 R*=0,1099 ING 2021P P/BV = 0,045*ROE+0,1844
ING
09 e 08 Wagi:
W et 07 SPLBI:W L 2020p 80%
07 06 vex  ©® JUPPITE L 2021p 20%
MBK_.-' b 0,5 ’_,.........---- PEO PKO
0,5 .,.-"’. SPL PEO PKO 04 Py Wycena
ALR ._' 0,3 MIL Warto$¢ godziwa (PLNm) 14 875
03 —@-"MiL ’ ® AR Wycena akcje (PLN) 149,9
02 Potencjat wzrostu/spadku -5,5%
0,1 0,1
4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
Zrédto: BDM S.A. Zrédto: BDM S.A.
Model zdysk. zyskéw rezydualnych 2019 2020P 2021pP 2022pP 2023P 2024P Terminal Model zdyskontowanych zyskéw rez.:
Zysk netto (PLNm) 2138 692 607 1172 1231 1292 1331 - Beta 1,0
Zmiana r/r (%) -68% -12% 93% 5% 5% 3% - Stopa wolna od ryzyka (% 4,00%
Kapitat wtasny (PLNm) 25432 26124 26 731 27 599 28 244 29 044 29 858 - Premia za ryzyko (%) 5,00%
Wskaznik wyptaty dyw. 0% 0% 50% 50% 40% 40% 61% - Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%
ROE (%) 8,5% 2,7% 2,3% 4,3% 4,4% 4,5% 7,6% - ROE w dtugim terminie (%  7,6%
COE (%) 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Nadwyzka ROE nad COE (%) -0,5% -6,3% -6,7% -4,7% -4,6% -4,5% -1,4% Wycena:
Zdysk. zysk rezydualny -1 605 -1602 -1 056 -976 -898 -4799 Wartoéé godziwa (PLNm) 14496
Wycena akcje (PLN) 144,0
Stopa wzrostu (g) (%) 3,0% Potencjat wzrostu/spadku -9,3%
Warto$¢ biezgca ZZR -6 137
Zdysk. wartos¢é rez. -4799
Kapitat wtasny 2019 25432 Long term ROE (%)
Wartos$¢ godziwa 14 496 7,1% 7,6% 8,1%
Liczba akcji (min) 101 9 8,5% 144,0 144,0 163,0
WG na akeje (PLN) 144,0 =3 9,0% 144,0 144,0 163,0
Cena rynkowa (PLN) 158,7 8 9,5% 127,0 127,0 144,0
Potencjat wzrostu (%) -9%
Zrédfo: BDM S.A.
Santander Bank Polska - relatywny kurs akcji (12M) Santander Bank Polska - 1YF P/E, 5Y Santander Bank Polska - 1YF P/BV, 5Y
450 18,0 + 2,0
400 \.7.\-* 160 1,8
350 1,6
300 14,0 14
250 12,0 1.2
200 10,0 Lo
150 0,8
kwi 19 lip 19 pail®  gruld  mar20 8,0 0,6
6,0 T T T T 04 T T T T
SPL wie WIG Banki kwils kwils kwil7 kwil8 kwils kwils kwils kwil7 kwils  kwils

Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Struktura przychodéw odsetkowych, 4Q19

(%)

Struktura kosztéw odsetkowych, 4Q19
(%)

Marza na aktywach i koszty finansowania,
(%)

Pozostat
e

AFS

Pozostat

e
)

Dtug
15%

Depozyty

8%

Depozyty

5,0%

4,0%
3,0%
0,
2,0% 1,02%
1,0%
0,0%
4Q15 4Q16 4Q17 4Q18 4Q19

Kredyty klientow
87% 74% Marza na aktywach Koszty finansowania
Struktura przychodéw prowizyjnych, 4Q19 Przychody prowizyjne Struktura przychodéw ogétem
(%) (min PLN) (min PLN)
Pozzstai eBusines 200 3000
S
15% 20% 150 2500
Ubezpiec 100 2000
zenia A 1500
8% Obsuga 50 1000
rach. o 500
Kredyt 2% N , o
reayty < X < N g -
Zarz.
18% ar & & S 500 4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19
aktywam > & ) 5
FX i “ o &
11% w ©

16%

ENI ®F&C MW Pozostate

Koszty (min PLN) oraz wskaZnik Koszty/dochody

NIM i koszty ryzyka

Sprzedaz kredytéw, 4Q16-4Q19

(%) (%) (min PLN)
1300 60% 0% . 3000
3,5% \/\/ﬁz%

1 igg 5% 309 2500 2149
1000 50% 2,5% 2000

900 45%  2,0% 1369

o pS 1500

700 1,0% \/\/J\/\OIB% 1000

5
600 3% os5% 500
500 30%  0,0%
4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19 4Q16 2017 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19 0

m— Koszty Koszty/Dochody

NIM Koszty ryzyka

Hipoteki Konsumpcyjne

Struktura depozytéw, 4Q19
(%)

Wskaznik NPL
(%)

Wskaznik Tier | oraz CAR
(%)

Termino
we iinne
38%

Biezgce
62%

7,0%
6,5%
6,0%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%

3,5%
4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19

4,70%

20%
18%

16% 5,2
14%
12%
10%
8%
6%
4%

1Q18 3Q18 1Q19 3Q19

17,1%

X

H Tier | mCAR

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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mBank

RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla mBanku od zalecenia Sprzedaj z
ceng docelowa PLN 179/akcje. Od poczatku roku kurs akcji banku spadt 44%
wobec 41% spadku indeksu WIG-Banki. O ile w naszym przekonaniu mBank
pozytywnie wyrdznia sie na tle sektora m.in. pod wzgledem innowacyjnosci,
nie jest w stanie trwale generowa¢ ROE powyzej kosztu kapitatu. Ze wzgledu
na niska rentownos$¢ nadchodzacy kryzys moze spowodowa¢ istotny spadek
wynikow, a mozliwosci absorpcji wzrostu rezerw s3 ograniczone. Czynnikiem
ryzyka pozostaje wysoka ekspozycja banku na walutowe kredyty hipoteczne.

Commerzbank odiozy w czasie sprzedaz mBanku? W potowie lutego Zarzad
Commerzbanku poinformowat, ze podtrzymuje zamiar sprzedazy banku, ale
tylko, gdy uzyskana cena bedzie ,wtasciwa”. Biorgc pod uwage silny spadek
kursu akcji, wysokie ryzyko prowadzenia dziatalnosci oraz niskie
zainteresowanie kupujgcych, uwazamy, ze proces sprzedazy mBanku zostanie
odtozony w czasie.

Rentownos$¢ ponizej kosztu kapitatu... O ile w naszym przekonaniu mBank
przewyzsza inne banki po wzgledem innowacyjnosci oferty produktowej, czy
proceséw mobilnych, nie jest w stanie generowac zwrotu na kapitale trwale
powyzej kosztu kapitatu. W 2019 ROE banku wyniosto 6,4% wobec s$redniej z
ostatnich 5 lat na poziomie 8,8%.

...powoduje relatywnie niskie mozliwosci absorpcji wzrostu kosztéw ryzyka.
W naszych prognozach zaktadamy, ze koszty ryzyka w mBanku wzrosng w 2020
r. 0 122% r/r. Szacujemy jednak, ze - przy uwzglednieniu pozostatych zatozen -
wzrost CoR o ,zaledwie” c. 200% r/r spowodowatby w 2020 r. strate netto.

Zaktadamy 65% r/r spadek zysku netto w 2020 r. Ze wzgledu na obnizki stop
procentowych, rosngce rezerwy oraz pozostate implikacje spowolnienia
gospodarczego spodziewamy sie ze zysk netto mBanku spadnie w 2020 r. o -
65% r/r oraz 0 -7% r/r w 2021r. Nasze prognozy sg 70/76% ponizej konsensusu.

Mata rezerwa na ,duze” TSUE. Na koniec 2019 r. rezerwy banku dot.
walutowych kredytéw hipotecznych wynosity PLN 479m. O ile w stosunku do
wartosci portfela (3%) rezerwy wydajg sie wysokie, zwracamy uwage, ze
stanowig one zaledwie 60% wartosci roszczen, a S$rednio 1/16 klientdw
wystepuje na droge sadowa, co stwarza ryzyko dalszego wysokiego wzrostu
rezerw z tego tytutu.

Wycena wcigz wymagajaca. Na naszych pognozach mBank jest wyceniany na
0,6x P/BV, co oznacza odpowiednio 48/49% dyskonto do 3/5-o letniej $redniej.

mBank — Wybrane dane, 2017-2022E

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Zysk netto (PLNm) 1092 1303 1010 354 331 604
Zmiana r/r (%) -10% 19% -22% -65% -7% 82%
Skor. zysk netto (PLNm) 1092 1126 1321 354 331 604
Zmiana r/r (%) 10% 3% 17% -73% -7% 82%
ROE (%) 8,0% 8,8% 6,4% 2,2% 2,0% 3,5%
P/E (x) skorygowane 8,6 8,4 7,1 26,7 28,5 15,6
P/BV (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
DPS* (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 5,7
DY* (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 2,6%

* 7 zysku za dany rok obroty, Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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SPRZEDAJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 179,0 PLN

21 KWIETNIA 2020, 08:00 CEST

Podstawowe dane

Rekomendacja Sprzedaj
Cena docelowa [PLN] 179,0
Potencjat do wzrostu / spadku -20%
Kapitalizacja [PLNm] 9,220
Min (52) [PLN] 186,5
Max (52) [PLN] 450,4
Liczba akcji [min. szt.] 42,4
Stopa zwrotu za 3 mc -43,2%
Stopa zwrotu za 6 mc -42,0%
Stopa zwrotu YTD -44,1%

Struktura akcjonariatu:

Commerzbank 69,3%

Pozostali 30,7%

mBank vs. WIG vs. WIG Banki — relatywny kurs
akcji

500

400

300
200

100
kwil9 lip19 pazl9 sty20

MBK WIG WIG Banki

Michat Fidelus
michal.fidelus@bdm.pl
Tel. 666 073 972

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
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Wybrane dane finansowe

Rachunek wynikéw (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P mBank - Zysk netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
NIl 3136 3496 4003 4189 4304 4579
1400 120%
F&C 992 976 965 1357 1329 1396
82%
Pozostate przychody 326 583 406 133 144 159 1200 ° 80%
Przychody ogétem 4454 5055 5374 5679 5777 6135 1000 20%
b
Koszty osobowe -903 -952 -1019 -1063 -1075 -1143 800
Koszty rzeczowe i amortyzacja 1140 1212 1310 1380 1426 1483 600 0%
Koszty ogétem -2043 -2 164 -2329 -2444 -2501 -2 626 -40%
400
EBIT przed rezerwami 2410 2728 2726 2936 2887 3002
-80%
Saldo rezerw -508 -528 712 -1689  -1835  -1567 200 °
Podatek bankowy -375 -415 -459 -491 -500 -530 0 -120%
- Rezerwa portfelowa na FX 0 -3 -388 -300 -390 507 2017 2018 2015 2020e  2021E 20228
Skorygowany zysk netto (PLNm) ——— Zmiana r/r (prawa os)
Zysk brutto 1528 1787 1555 756 552 905
Podatek dochodowy -433 -484 -545 -402 -221 -301 mBank - NIM i koszty ryzyka (%)
Zysk netto 1092 1303 1010 354 331 604
o
skorygowany zysk netto 1092 1126 1321 354 331 604 3,0% 2599  270%  2,67%  2,70% 2,79%
o .
Bilans (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP 2,5% 2,42%
Srodki w Banku Centralnym 7 385 9199 7897 8371 8873 9 405
2,0% o 1,73%
Naleznosci od bankéw 1708 2546 4342 3908 3517 3165 1,62% 1 42%
A2%
Aktywa finansowe 34906 38279 39153 40 006 40909 41 863 1,5%
Kredyty netto 84476 92017 103 203 105379 106 854 113 906 1,0% 1% - 73%
Rzeczowe aktywa trwate 759 785 1262 1363 1472 1590 ,61% /60%
0,5%
Aktywa ogotem 131424 145 750 158 721 161764 164 029 173 215 ?
Zobowigzania wobec bankow 5073 3078 1167 1144 1121 1098 0,0%
Depozyty 91496 102009 116661 121016 122347 129688 2017 2018 2019 20208 2021F  2022F
Pozostate 20563 25447 24739 22805 23431 24827 = NIM = Koszty ryzyka
Kapitat wtasny 14 289 15214 16 151 16 798 17129 17 600
Zobowigzania i kapitat witasny 131424 145 750 158 721 161 764 164 029 173 215 mBank - Struktura portfela kredytéw (%)
Kluczowe wskazniki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM (na AIEA) 2,42% 2,59% 2,70% 2,67% 2,70% 2,79%
o o o o o o Korporacyjnei
Koszty ryzyka 0,61% 0,60% 0,73% 1,62% 1,73% 1,42% budietowe
Koszty/Dochody 45,9% 44,2% 46,1% 45,4% 46,4% 46,7% SME 44%
ROE (skorygowane) 8,0% 7,6% 8,4% 2,2% 2,0% 3,5% 2%
ROE 8,0% 8,8% 6,4% 2,2% 2,0% 3,5%
ROA 0,82% 0,94% 0,66% 0,22% 0,20% 0,36%
Wskaznik taty dywidendy* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 40,0% 40,0% . .

s azn,l wyptaty dywidendy b b b b b b Hipoteki PLN Hipoteki FX
Koszty/Srednie aktywa 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 21% 15%
Efektywna stopa podatkowa 28,3% 27,1% 35,0% 53,1% 40,0% 33,3%

Kapitat/Aktywa 10,9% 10,4% 10,2% 10,4% 10,4% 10,2% Kons imenckie
Kredyty/Depozyty 92,3% 90,2% 88,5% 87,1% 87,3% 87,8% 17%
Tier | 18,3% 17,5% 16,5% 14,6% 14,2% 14,7% mBank - Kredyty netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
CAR 21,0% 20,7% 19,5% 17,7% 17,3% 18,0%
120000 o 14%
Pozostate dane 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 12%
9
Rozwodniona liczba akeji (m) 42,3 42,3 42,3 42,4 42,4 42,4 100 000 12%
EPS (PLN) 25,8 30,8 23,9 8,4 78 14,3 80000 10%
Skorygowany EPS (PLN) 25,8 26,6 31,2 8,4 7.8 14,3 60000 795 8%
BVPS (PLN) 337,7 359,4 3814 396,6 404,4 415,6 6%
40000
DPS (PLN)* 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 5,7 4%
DY (%)* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 2,6% 20000 2%
P/E (x) 8,6 7,2 9,3 26,7 28,5 15,6 0 0%
Skorygowane P/E (x) 8,6 8,4 7.1 26,7 28,5 15,6 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/BV (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 Kredyty netto ——— Zmiana r/r (prawa 0s)
P&L - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
NIl 11% 12% 14% 5% 3% 6% Kluczowe ryzyka:
F&C 9% 2% 1% 41% 2% 5% Widzimy nastepujace ryzyka dla sektora bankowego w Polsce: 1) ryzyko
Przychody ogétem 4% 14% 6% 6% 2% 6% silnego spowolnienia gospodarczego, 2) ryzyko znaczgcego pogorszenia
K 49 o o o 2 o jakosci aktywdw, 3) ryzyko dot. portfela walutowych kredytéw hipotecznych,
oszty % 6% 8% 5% % 5% 4) ryzyko systemowe zwigzane z IDA oraz GNB, 5) ryzyko wprowadzenia
Saldo rezerw 39% 4% 35% 137% 9% -15% nowych regulacji , 6) ryzyko obnizenia stép procentowych, 7) ryzyko
Zysk netto -10% 19% -22% -65% -7% 82% konkurencji . Dodatkowo, szczegélnie dla mBanku widzimy nastepujace
Skorygowany zysk netto 10% 3% 17% 73% 7% 82% ryzyka: 1) istotny wzrost rezerw na walutowe kredyty hipoteczne 2) wiekszy od
- - oczekiwanego wzrost kosztéw ryzyka, 3) ryzyko braku/nizszej dywidendy, 4)
Bilans - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P s .
ryzyko wolniejszego wzrostu wolumendw kredytowych, 5) ryzyko utraty
Kredyty netto 3% 9% 12% 2% 1% 7% Kiuczowego personelu.
Depozyty 0% 11% 14% 4% 1% 6%
Aktywa -2% 11% 9% 2% 1% 6%

Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.
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Podsumowanie wyceny

Wyceny akcji banku mBanku dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskow rezydualnych oraz model
ROE-P/BV wzgledem najwiekszych bankéw notowanych na GPW. Przyjmujagc 90% wage dla modelu
zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz 10% dla modelu ROE-P/BV otrzymujemy wycene mBanku na dzier
21.04.2020 r. na poziomie PLN 179 za akcje, co oznacza 20% potencjat spadku.

Podsumowanie wyceny

Model ROE-P/BV 212,0
Waga (%) 10%
Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 175,0
Waga (%) 90%
Cena docelowa 179,0
Cena biezgca 223,0
Potencjat wzrostu/spadku (%) -19,7%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2019 r., do ktérych
dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang wartosé¢
rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 4.0%, Beta 1.2 oraz premie za ryzyko 5.0%, co
implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 10,0%. Zaktadamy réwniez stope wzrostu po okresie prognozy
rowng 3.0% oraz dtugoterminowg rentownos¢ kapitatdw wtasnych na poziomie 7,5%. Przy tych zatozeniach
metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych implikuje wycene mBanku na poziomie PLN 175,0 za akcje.

Najwazniejsza zaleta metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach wiasnych
na koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) nad kosztem
kapitatu. ROE jest jednym z kluczowych wskaznikéw okreslajacych rentownos¢ bankéw. Bazuje z jednej strony na
zysku netto, z drugiej, uwzglednia zmiany w kapitale wtasnym, w tym réwniez wyptacang dywidende. Wada
metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest relatywnie duza ilos¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy
przyjaé, w tym m.in. dotyczacych dtugoterminowego ROE, stopy wzrostu w dtugim terminie, czy parametréow
zwigzanych z kosztem kapitatu wtasnego. Zwracamy réwniez uwage na ,niedoskonatosci” metody wynikajace z
zastosowania parametru ROE uwzgledniajgcego zysk netto.

Model ROE-P/BV
Model ROE-P/BV na lata 2020-2021E implikuje wycene mBanku na poziomie PLN 212,0 na akcje.

Najwazniejsza zalet3 modelu ROE-P/BV jest uwzglednienie zaleznosci pomiedzy wyceng oparta na wartosci
ksiegowej oraz rentownoscig kapitatéw wtasnych (ROE) banku. Ta zaleznos¢ jest jednak jednoczesnie pewnym
uproszczeniem, poniewaz na wycene banku wptywa nie tylko zwrot na kapitale wtasnym ale takze szereg innych,
dodatkowych czynnikéw takich jak m.in. wyptacana dywidenda, ryzyko portfela kredytowego (CHF), ocena
Zarzadu banku, czy wspotczynniki kapitatowe.
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Podsumowanie wyceny
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MC (PLNm) P/E (x) P/BV (x) ROE (%) PODSUMOWANIE WYCENY:
2020P 2021P 2020P 2021P 2020P 2021P Na akcje (PLN)
PKO BP 27 700 8,8 7,4 0,62 0,59 8,7% 10,1% Model ROE-P/BV 212,0
Pekao 14 400 8,9 7,3 0,58 0,56 8,1% 8,8% Waga (%) 10%
Santander 16 200 10,2 8,3 0,61 0,59 7,3% 7,3% Model zdysk. zyskéw rezyd. 175,0
mBank 9220 7,7 6,8 0,53 0,50 6,7% 6,5% Waga (%) 90%
ING BSK 17 400 12,5 11,0 1,08 1,02 9,7% 10,3% Cena docelowa 179,0
Handlowy 4760 9,3 8,7 0,64 0,63 7,4% 7,5% Cena biezaca 223,0
Millennium 3650 79 5,5 0,41 0,40 51% 10,7% Potencjat wzrostu/spadku (% -19,7%
Alior Bank 1960 10,6 4,9 0,29 0,27 4,4% 7,6%
Mediana 9,1 7,3 0,59 0,58 7,4% 8,2%
mBank premia/dyskonto do mediany -15% -8% -10% -13%
Zrédto: Konsensus Bloomberga
Model regresji ROE-P/BV na 2020P Model regresji ROE-P/BV na 2021P Model ROE-P/BV:
13 11 Réwnania regresji:
" y-0,1148x-0,2284 Lo | V=0045x+0,1844 ° 2020P P/BV = 0,11487ROE-0,2284
11 R2=0,7843 . 0'9 R2=0,1099 ING 2021P P/BV = 0,045*ROE+0,1844
ING ’ i
0,9 . 0,8 Wagi:
0,7 2020P 80%
07 BHW et 06 2021P 20%
wek . o ®FKC 05
05 - o‘ SPL PEO 04 chen,al A
... , Warto$¢ godziwa (PLNm) 8945
03 | @ 03 ® AR Wycena akcjg (PLN) 212,0
ALR 0,2 Potencjat wzrostu/spadku (  -4,9%
0,1 0,1
4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
Zrédto: BDM Zrédto: BDM
Model zdysk. zyskow rezydualnych 2019 2020E 2021E 2022E 2021E 2022E Terminal Model zdyskontowanych zyskéw rez.:
Zysk netto (PLNm) 1010 354 331 604 634 666 686 - Beta 1,20
Zmiana r/r (%) -65% -7% 82% 5% 5% 3% - Stopa wolna od ryzyka (% 4,00%
Kapitat wlasny (PLNm) 16 151 16 798 17 129 17 600 17993 18 405 18 824 - Premia za ryzyko (%) 5,00%
Wskaznik wyptaty dyw. 0% 0% 40% 40% 40% 40% 60% - Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%
ROE (%) 6,4% 2,2% 2,0% 3,5% 3,6% 3,7% 7,5% - ROE w dtugim terminie (% 7,5%
COE (%) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Nadwyzka ROE nad COE (%) -3,6% -7,8% -8,0% -6,5% -6,4% -6,3% -2,5% Wycena:
Zdysk. zysk rezydualny 0 -1185 -1137 -858 -789 -722 -4 078 Warto$¢ godziwa (PLNm) 7383
Wycena akcje (PLN) 175,0
Stopa wzrostu (g) (%) 3% Potencjat wzrostu/spadku (  -22%
Warto$¢ biezaca ZZR -4 691
Zdysk. wartosé rez. -4 078 Dtugoterminowe ROE (%)
Kapitat wtasny 2019 16 151 7,0% 7,5% 8,0%
Warto$¢ godziwa 7383 9 9,5% 171,0 193,0 215,0
Liczba akgji (mln) 42 ™ 10,0% 155,0 175,0 194,0
WG na akcje (PLN) 175,0 8 10,5% 141,0 159,0 177,0
Cena rynkowa (PLN) 223,0
Potencjat wzrostu (%) -22%

Source: Vestor DM

mBank - relatywny kurs akcji (12M)
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mar 20

WIG Banki

mBank - 1YF P/E, 5Y

17,0

14,0

11,0

8,0

5,0 T T T T
kwils kwile kwil7 kwil8

kwi 19

mBank - 1YF P/BV, 5Y
1,8 -
1,5
1,2
0,9

0,6

0,3 T T T T
kwils kwils kwil7 kwil8 kwil9

SEKTOR BANKOWY- OPRACOWANIE ZBIORCZE
RAPORT ANALITYCZNY

28



Dane finansowe i operacyjne na wykresach
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Struktura przychodéw odsetkowych, 4Q19
(%)

Struktura kosztéw odsetkowych, 4Q19
(%)

Marza na aktywach i koszty finansowania,
(%)
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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MILLENNIUM

RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Millennium od zalecenia
Redukuj z ceng docelowg PLN 2,80/akcje. Po rozpoczeciu konsolidacji
Eurobanku i poniesionych kosztach integracji, 2020 r. miat przynies¢ istotne
synergie oraz znaczacy wzrost wynikéw. Ze wzgledu jednak na m.in. obnizki
stop procentowych oraz wzrost kosztow ryzyka, oczekujemy, ze w 2020 r.
zysk netto banku spadnie -69% r/r. Zwracamy réwniez uwage na ryzyko
wzrostu rezerw na ,, duze” TSUE oraz relatywnie niskg podatno$¢ banku na
wyiszy — niz zaktadany - wzrost kosztéw ryzyka. Pomimo silnego spadku
kursu akcji (-49% vs. -41% spadek indeksu WIG-Banki) uwazamy, ze obecna
wycena na 0,4x P/BV nie odzwierciedla w petni czynnikéw ryzyka.

Stabsze efekty przejecia Eurobanku. W czerwcu 2019 r. Millennium rozpoczat
konsolidacje Eurobanku. Koszty integracji wyniosty PLN 116m, ale juz od 2020
r. bank miat korzysta¢ z rosngcych synergii. Nadchodzace spowolnienie
gospodarcze powoduje jednak, ze dalszy proces integracji bedzie znacznie
trudniejszy, a zaktadane wczesniej synergie moga okazac sie istotnie nizsze.

150% r/r wzrost salda rezerw spowoduje strate netto w 2020 r. W naszych
prognozach zaktadamy, ze koszty ryzyka w Millennium wzrosng w 2020 r. o
87% r/r (do 127bp vs. 68bp w 2019 r. oraz 43bp w 2018 r.). Zwracamy jednak
uwage, ze — przy niezmienionych pozostatych zatozeniach — wzrost kosztéow
ryzyka o ,,zaledwie” c. 150% r/r spowodowatby w 2020 r. strate netto.

Oczekujemy 69% r/r spadku zysku netto w 2020 r. Ze wzgledu na obnizke
stép procentowych, istotny wzrost salda rezerw oraz szereg innych implikacji
jakie niesie ze sobga silne spowolnienie gospodarcze, oczekujemy, ze zysk netto
Millennium spadnie w 2020 r. 0 -69% r/r, po czym wzrosnie w 2021 r. 0 62%
r/r. Nasze prognozy sa odpowiednio 60/58% ponizej obecnego konsensusu.

Ryzyko wzrostu rezerw na ,,duze” TSUE. Na koniec 2019 r. rezerwy banku dot.
hipotecznych kredytéw FX wynosity PLN 223m. Bioragc pod uwage wysoka
pozwogenno$¢ (co 11-ty klient wystepuje na droge sadowa) oraz relatywnie
niskg wartos¢ rezerwy w stosunku do wartosci postepowan sgdowych (42%)
widzimy ryzyko dalszego, znaczgcego wzrostu rezerw z tego tytutu.

Wycena nie uwzglednia wszystkich czynnikéw ryzyka. Na naszych prognozach
Millennium jest wyceniany na 0,4x P/BV, co oznacza odpowiednio 63/62%
dyskonto do 3/5-o letniej $redniej. Biorgc pod uwage 1) bardzo znaczace
ostabienie wynikéw, 2) niska mozliwos¢ ,,absorpcji” wzrostu kosztéw ryzyka
oraz 3) ryzyko istotnego wzrostu rezerw na walutowe kredyty hipoteczne (na
co negatywny wptyw mie¢ moze réwniez ostabienie PLN), obecng wycene
banku uwazamy za wymagajaca.

Millennium — Wybrane dane, 2017-2022P

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Zysk netto (PLNm) 681 761 561 172 279 611
Zmiana r/r (%) -3% 12% -26% -69% 62% 119%
Skor. zysk netto (PLNm) 629 761 587 182 279 611
Zmiana r/r (%) 21% 21% -23% -69% 54% 119%
ROE skorygowane (%) 8,6% 9,4% 6,8% 2,0% 3,0% 6,4%
P/E (x) skorygowane 5,8 4,8 6,2 20,1 13,1 6,0
P/BV (x) 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
DPS* (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
DY* (%) 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 3,1% 6,7%

* 7 zysku za dany rok obrotowy, Zrédto: Dane spotki, prognozy BDM S.A.
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REDUKUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 2,80 PLN
21 KWIETNIA 2020, 08:00 CEST

Podstawowe dane

Rekomendacja Redukuj
Cena docelowa [PLN] 2,80
Potencjat do wzrostu / spadku -7,0%
Kapitalizacja [PLNm] 3,650
Min (52) [PLN] 291
Max (52) [PLN] 9,75
Liczba akcji [min. szt.] 1,213
Stopa zwrotu za 3 mc -50,0%
Stopa zwrotu za 6 mc -51,5%
Stopa zwrotu YTD -48,6%
Struktura akcjonariatu:
BCP 50,1%
OFE NN 8,2%
OFE Aviva 6,3%
Pozostali 35,4%
Millennium Bank vs. WIG vs. WIG Banki—
relatywny kurs akcji
10 .

g w

6

4

2

kwi19 lip19 pazl19 sty20

MIL WIG WIG Banki

Michat Fidelus
michal.fidelus@bdm.pl

Tell. 666 073 972

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
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Wybrane dane finansowe
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Rachunek wynikéw (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Millennium - Zysk netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
NIl 1696 1817 2437 2795 2883 3035 800 50%
F&C 664 661 699 713 698 770 700 20%
Pozostate przychody 209 229 89 237 239 239 600 30%
Przychody ogétem 2569 2708 3225 3533 3820 4044 500 21% 20%
Koszty -1200 -1268 -1726 -1980 -1937 -1953 400 10%
EBIT przed rezerwami 1369 1440 1499 1553 1883 2092 300 0%
saldo rezerw -255 217 -416 -900 1093 -848 200 -10%
Podatek bankowy -188 -198 -248 294 -300 316 100 -23% -20%
0 -30%
R B B B - |
Rezerwa portfelowa na FX 0 0 223 211 275 357 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p !
Zysk brutto 925 1025 835 359 490 927 Skorygowany zysk netto Zmiana r/r (prawa os)
Podatek dochodowy -244 -264 -275 -187 -210 -317
Zysk netto 681 761 561 172 279 611 Millennium - NIM i koszty ryzyka (%)
Skorygowany zysk netto 629 761 587 182 279 611
Bilans (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 35%
; 278%  287%  289%  2,94%
Srodki w Banku Centralnym 2080 2450 2203 2270 2338 2408 3,0% ’
2,46%  2,43%
Naleznosci od bankéw 254 1026 1038 1069 1101 1134 2,5%
Aktywa finansowe 20484 23054 22900 23362 24277 25263 2,0% 151%
,51%
Kredyty netto 47 411 52712 69 755 71848 72853 77079 1,5% 1,27% 1,13%
Aktywa ogétem 71141 80 459 98056 100421 102530 108 067 10% 0.54% 68%
. ,54% 5
Zobowigzania wobec bankéw 2353 1789 1579 1737 1773 1869 05% 0,43%
Depozyty 57273 66 244 81455 84 754 86 025 91359 0,0%
Kapitat wlasny 7773 8384 8942 9123 9 360 9859 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Zobowiazania i kapitat wiasny 71141 80 459 98 056 100 421 102 530 108 067 = NIM Koszty ryzyka
Kluczowe wskazniki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
NIM (na AIEA) 2,46% 2,43% 2,78% 2,87% 2,89% 2,94% Millennium - Struktura portfela kredytéw (%)
Koszty ryzyka 0,54% 0,43% 0,68% 1,27% 1,51% 1,13% Hipoteki FX
Korporacyjne o
Koszty/Dochody 46,7% 46,8% 53,5% 56,0% 50,7% 48,3% 26% 21%
ROE (skorygowane) 8,6% 9,4% 6,8% 2,0% 3,0% 6,4%
ROA (skorygowane) 0,9% 1,0% 0,7% 0,2% 0,3% 0,6%
ROTE 9,3% 9,5% 6,9% 2,1% 3,1% 6,6%
Wskaznik wyptaty dywidendy* 0,0% 0,0% 0,0% 25,0% 40,0% 40,0%
F&C/Przychody ogdtem 26,4% 25,8% 21,7% 20,2% 18,3% 19,0%
F&C/Depozyty 1,2% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% Hipoteki PLN
‘< K i o,
Koszty/$rednie aktywa 1,7% 1,7% 1,9% 2,0% 1,9% 1,9% o e 31%
Efektywna stopa podatkowa 26,4% 25,8% 32,9% 52,1% 42,9% 34,1%
Kapitat/Aktywa 10,9% 10,4% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% Millennium - Kredyty netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Kredyty/Depoz 82,8% 79,6% 85,6% 84,8% 84,7% 84,4%
vty/Depozyty ° ) ) ) ) ) 90000 35%
Kredyty/Aktywa 66,6% 65,5% 71,1% 71,5% 71,1% 71,3% 329%
80000 30%
IEA/Aktywa 98,7% 98,5% 97,8% 98,5% 98,1% 98,0% 70 000
Tier | 20,0% 19,8% 16,9% 14,4% 14,1% 14,0% 60000 25%
CAR 22,0% 21,7% 20,1% 18,0% 18,3% 19,3% 50 000 20%
Pozostate dane 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 40000 15%
Rozwodniona liczba akcji (m) 1213 1213 1213 1213 1213 1213 30000 11% 10%
Skorygowany EPS (PLN) 0,5 0,6 0,5 0,1 0,2 0,5 20000 o 5%
10000 CHRG
BVPS (PLN) 6,4 6,9 7.4 7,5 7,7 8,1 o 3%
N 0 1% 19% 0%
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,04 0,09 0,20 2017 2018 2019 2020 2021  2022P
DY (%)* 0,0% 0,0% 0,0% 1.2% 3,1% 6,7% Kredyty netto Zmiana r/r (prawa o$)
P/E (x) 5,8 4.8 6,2 20,1 13,1 6,0
P/BV (x) 0,47 0,44 0,41 0,40 0,39 0,37 Kluczowe ryzyka:
P&L - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Widzimy nastepujace ryzyka dla sektora bankowego w Polsce: 1) ryzyko
NIl 13% 7% 34% 15% 3% 5% silnego spowolnienia gospodarczego, 2) ryzyko znaczacego pogorszenia
E&C 14% 0% 6% 2% 2% 10% jakos$ci aktywow, 3) ryzyko dot. portfela walutowych kredytow
Przychody ogotem 4% 5% 19% 10% 8% 6% hipotecznych, 4) ryzyko systemowe zwiazane z Idea Bankiem oraz Getin
Noble Bankiem, 5) ryzyko wprowadzenia nowych regulacji , 6) ryzyko
Koszty 8% 6% 36% 15% 2% 1% D = e
obnizenia stép procentowych, 7) ryzyko konkurencji szczegélnie ze strony
Saldo rezerw 10% -15% 92% 117% 21% -22% . "
instytucji pozabankowych.
Zysk netto 3% 12% ~26% -69% 62% 119% Dodatkowo, szczegélnie dla Millennium Banku widzimy nastepujace
Skorygowany zysk netto 21% 21% -23% 69% 54% 119% ryzyka: 1) istotny wzrost liczby pozwoéw skutkujacy wzrostem rezerw na
Bilans - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020p 2021P 2022p walutowe kredyty hipoteczne, 2) ryzyko mniejszych synergii i wyzszych
Kredyty netto 1% 11% 32% 3% 1% 6% kosztéw potaczenia z Eurobankiem, 3) ryzyko wyzszych niz zaktadane
Depozyty 3% 16% 23% 4% 1% 6% kosztow ryzyka, 4) ryzyko wolniejszego wzrostu wolumendw kredytowych,
Aktywa 3% 13% 22% 2% 2% 5% 5) ryzyko utraty kluczowego personelu.

Zrédto: DM BDM, dane spétki
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Podsumowanie wyceny

Wyceny akcji banku Millennium dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz
model ROE-P/BV wzgledem najwiekszych bankéw notowanych na GPW. Przyjmujgc 90% wage dla modelu
zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz 10% dla modelu ROE-P/BV otrzymujemy wycene Millennium na
21.04.2020 r. na poziomie PLN 2,80 za akcje, co oznacza 7% potencjat spadku.

Podsumowanie wyceny

Model ROE-P/BV 3,20
Waga (%) 10%
Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 2,80
Waga (%) 90%
Cena docelowa 2,80
Cena biezgca 3,01
Potencjat wzrostu/spadku (%) -7%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2019 r., do ktérych
dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang wartosc
rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 4.0%, Beta 1.25 oraz premie za ryzyko 5.0%, co
implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 10.3%. Zaktadamy réwniez stope wzrostu po okresie prognozy
rowng 3.0% oraz dtugoterminowg rentownos¢ kapitatdw wtasnych na poziomie 7,0%. Przy tych zatozeniach
metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych implikuje wycene Millennium na poziomie PLN 2,80 za akcje.

Najwazniejsza zaleta metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach wiasnych
na koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE) nad kosztem
kapitatu. ROE jest jednym z kluczowych wskaznikéw okreslajacych rentownosé bankéw. Bazuje z jednej strony na
zysku netto, z drugiej, uwzglednia zmiany w kapitale wtasnym, w tym réwniez wyptacang dywidende. Wada
metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest relatywnie duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy
przyjaé, w tym m.in. dotyczacych dtugoterminowego ROE, stopy wzrostu w dtugim terminie, czy parametréow
zwigzanych z kosztem kapitatu wtasnego. Zwracamy réwniez uwage na ,niedoskonatosci” metody wynikajace z
zastosowania parametru ROE uwzgledniajacego zysk netto.

Model ROE-P/BV
Model ROE-P/BV na lata 2020-2021E implikuje wycene Millennium na poziomie PLN 3,20 na akcje.

Najwazniejsza zalet3 modelu ROE-P/BV jest uwzglednienie zaleznosci pomiedzy wyceng oparta na wartosci
ksiegowej oraz rentownoscig kapitatéw witasnych (ROE) banku. Ta zaleznosc¢ jest jednak jednoczesnie pewnym
uproszczeniem, poniewaz na wycene banku wptywa nie tylko zwrot na kapitale wtasnym ale takze szereg innych,
dodatkowych czynnikéw takich jak m.in. wyptacana dywidenda, ryzyko portfela kredytowego (CHF), ocena
Zarzadu banku, czy wspotczynniki kapitatowe.
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Podsumowanie wyceny
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MC (PLNm) P/E (x) P/BV (x) ROE (%) PODSUMOWANIE WYCENY:
2020P 2021P 2020P 2021P 2020P 2021P Na akcje (PLN)
PKO BP 27 700 8,8 7,4 0,62 0,59 8,7% 10,1% Model ROE-P/BV 3,2
Pekao 14 400 8,9 73 0,58 0,56 8,1% 8,8% Waga (%) 10%
Santander 16 200 10,2 8,3 0,61 0,59 7,3% 7,3% Model zdysk. zyskéw rezyd 2,8
mBank 9220 7,7 6,8 0,53 0,50 6,7% 6,5% Waga (%) 90%
ING BSK 17 400 12,5 11,0 1,08 1,02 9,7% 10,3% Cena docelowa 2,8
Handlowy 4760 9,3 8,7 0,64 0,63 7,4% 7,5% Cena biezaca 3,0
Millennium 3650 7,9 5,5 0,41 0,40 5,1% 10,7% Potencjat wzrostu/spadku (% -7,0%
Alior Bank 1960 10,6 4,9 0,29 0,27 4,4% 7,6%
Mediana 9,1 7,3 0,59 0,58 7,4% 8,2%
Millennium premia/dyskonto do mediany -13% -26% -30% -30%
Zrédto: Konsensus Bloomberga
Model regresji ROE-P/BV na 2020P Model regresji ROE-P/BV na 2021P Model ROE-P/BV:
Réwnania regresji:
13 L1 [y -0,045x+0,1844 ING 2020P P/BV = 0,1148*ROE-0,2284
y=0,1148x - 0,2284 10 R2=0,1099 ° 2021P P/BV = 0,045*ROE+0,1844
1,1 R%2=0,7843 ®
ING 09 Wagi:
agi:
0.9 . 2020P 80%
BHW '....-" 0,7 BHW 2021P 20%
07 SPL g.- 0,6 PLg® g @PKO
- PY IPPPITTTLIAS
. ° 0,5 WORPPTRIY EO Wycena
0,5 peo  PKO [YH MIL 2 ‘
oot MBK 0,4 Y Warto$¢ godziwa (PLNm) 3858
LR ,.e*" Wycena akcje (PLN) 3,2
03 oM 2’2 ® ALR Potencjat wzrostu/spadku 5,6%
0,1 0,1
4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
Zrédto: BDM Zrédto: BDM
Model zdysk. zyskéw rezydualnych 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E Terminal Model zdyskontowanych zyskéw rez.:
Zysk netto (PLNm) 561 172 279 611 641 673 694 - Beta 1,25
Zmiana r/r (%) -69% 62% 119% 5% 5% 3% - Stopa wolna od ryzyka (% 4,00%
Kapitat wtasny (PLNm) 8942 9123 9360 9859 10 348 10 764 11189 - Premia za ryzyko (%) 5,00%
Wskaznik wyptaty dyw. 0% 0% 0% 25% 40% 40% 57% - Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%
ROE (%) 6,8% 2,0% 3,0% 6,4% 6,3% 6,4% 7,0% - ROE w dtugim terminie (% 7,0%
COE (%) 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Nadwyzka ROE nad COE (%) -3,5% -8,2% -7,2% -3,9% -3,9% -3,9% -3,3% Wycena:
Zdysk. zysk rezydualny -732 -596 -303 -289 -272 -3327 Wartos¢ godziwa (PLNm) 3422
Wycena akcje (PLN) 2,8
Stopa wzrostu (g) (%) 3,0% Potencjat wzrostu/spadku -7%
Wartos¢ biezaca ZZR -2192 Dtugoterminowe ROE (%)
Zdysk. wartosc¢ rez. -3327 6,5% 7,0% 7,5%
Kapitat wtasny 2019 8942 3 9,8% 2,7 3,2 3,6
Warto$¢ godziwa 3422 o 10,3% 2,4 2,8 3,2
Liczba akgji (min) 1213 S 10,8% 2,1 2,5 2,9
WG na akcje (PLN) 2,8
Cena rynkowa (PLN) 3,0
Potencjat wzrostu (%) -7%
Zrédto: BDM S.A.
Millennium - relatywny kurs akgji (12M) Millennium - 1YF P/E, 5Y Millennium - 1YF P/BV, 5Y
1o WS 17,0 L
8 15,0 13
. 130 11
11,0
0,9
4 9,0
70 0,7
2
kwil® lip19 wrz19 [lis19 sty20 kwi20 50 0:5
3,0 T T T T 0,3 ¥ ' ¥ .
MIL WIG WIG Banki kwi 15 kwile kwil7 kwils kwil9 lewi 15 kwils kwil7 kwilS kwil9

Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Dane finansowe i operacyjne na wykresach
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Struktura przychodéw odsetkowych, 4Q19
(%)

Struktura kosztéw odsetkowych, 4Q19
(%)

Marza na aktywach i koszty finansowania,
(%)

Instr. Pozostat Polziz/aie 4,5% 3,95%
o
59 9 ,5%
’ % 3,0%
2,5%
2,0%
1,5% 1,18%
1,0%
Depozyt 0,5%
v 0,0%
Kredyty 86% 4Q15 4Q16  4Q17  4Q18  4Q19
87% Marza na aktywach Koszty finansowania
Struktura przychodéw prowizyjnych, 4Q19 Przychody prowizyjne Struktura przychodéw ogétem
(%) (min PLN) (min PLN)
Pozte)stak 0 1200
Bancassu Obstuga 1000
rach 40 -
rance : 800
9% -
22% 30 60 - o - mEmmmm=™
20 400
Kart
10 = [HHEHHH
Dystr. j 0 0 l
8% Q Q QA @ > -200
N
v éeb* ¢E & 400
,;9% & < 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19
Kredyty & &
25% HNII F&C M Pozostate
Koszty (min PLN) oraz wskaznik Koszty/dochody  NIM i koszty ryzyka Sprzedaz kredytow
(%) (%) (min PLN)
650 80% 23; 2,89% 1400 1161
,U7%
> 70% ) _/—\/\/- 1200 1001
450 2,5% 1000
60% 2,0%
350 6 b 200
250 50% 1,5% 600
150 1,0%
o
0 40% 0.5% N/\Qée% 400
_ o
%0 3016101730171018301810193Q19 0% 0,0% 200
4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Ql18 2Q19 4Q19 0
[ Koszty Koszty/Dochody NIM Koszty ryzyka Hipoteki Pozyczki

Struktura depozytéw, 4Q19
(%)

Wskaznik NPL
(%)

Wskaznik Tier | oraz CAR
(%)

Termino
we i inné
32%

Biezgce
68%

5,0%
4,8%

0
4,6% 4,5%
4,4%

4,2%

4,0%
4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19

29%

24%

20,1%
19% i
14%
9%
4%

2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19

ETier| mCAR

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji PKO BP

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTGW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
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salecenie cena docelowa poprzednla' poprzednia cena da.ta ) god.zma“ Kurs wiG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
Trzymaj 23,0 21.04.2020 8:00 CEST 22,1 45617,0
Historia rekomendacji Santander Bank Polska
zalecenie cena docelowa poprzedmaA poprzednia cena dgta " godAzma“ Kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
Redukuj 145,0 21.04.2020 8:00 CEST 158,7  45617,0
Historia rekomendacji mBanku
dni dni Dat dzi
zalecenie cena docelowa poprze maA poprzednia cena ? a " g0 Azma“ kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
Sprzedaj 179,0 - - 21.04.2020 8:00 CEST 223,0 45617,0
Historia rekomendacji Millennium
. . D )
zalecenie cena docelowa poprzedma' poprzednia cena a?ta " god.zma“ kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
Redukuj 2,80 - - 21.04.2020 8:00 CEST 3,0 45 617,0
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 2Q’20*: . B
umowe o $wiadczenie ustug w

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

Liczba % liczba %
Kupuj 2 33% 1 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 17% 0 0%
Redukuj 2 33% 0 0%
Sprzedaj 1 17% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentow dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej
zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktdrych jego rozpowszechnianie moze wiazac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktérych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.04.2020 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 28.04.2020 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezagce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieni ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 15.01.2020 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitentéw ogdtem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitentow
ogotem.

eEmitenci nie posiadaja pakietu udziatéw przekraczajacego 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitentéw.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitentéw.

*BDM nie jest strong umowy z emitentami dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentami dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentami dotyczgcej sporzadzania rekomendaciji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitentow.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitentdw instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentami instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitentéw, do ktérych, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitentéw, do ktérych, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powiagzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkami bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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