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Podwyzszamy naszg cene docelowa dla mBanku do PLN 247 z PLN 192
poprzednio, jednak ze wzgledu na wzrost kursu akcji obnizamy nasze
zalecenie do Redukuj z Akumuluj. W ciggu ostatnich 3 tygodni kurs akcji
banku wzrést o ponad 30% dyskontujac czeSciowo pozytywny scenariusz
dot. CHF. Widzimy ryzyko, ze uchwata SN nie przyniesie precyzyjnych
rozstrzygnie¢, a liczba pozwdéw bedzie sie konsekwentnie zwiekszac.
Doceniamy solidne wyniki operacyjne banku. Biorac jednak pod uwage
utrzymujaca sie niepewnos¢ w zakresie CHF determinujacg tempo
odbudowy wynikéw, jak réwniez brak dywidendy, obecng wycene na
poziomie 0,7x P/BV uwazamy za wymagajaca.

Liczba pozwéw dot. CHF zwigksza sie istotnie.... Na koniec marca liczba
wytoczonych spraw sgdowych dot. klauzul waloryzacyjnych w mBanku
siegneta 8,4 tys. i w ciggu roku zwiekszyta sie 0 146%. Jednoczesnie w samym
2020 r. klienci wytoczyli niemal 4 tys. nowych postepowan.

..a niepewnos¢ pozostaje. Posiedzenia TSUE oraz SN nie przyniosty
oczekiwanych rozstrzygniec¢. Widzimy ryzyko, ze wraz z podjeciem ostateczne;j
Uchwaty Sad Najwyzszy wyeliminuje jedynie rozwigzania skrajne bez
odnoszenia sie jednoznacznie do kwestii dot. wynagrodzenia za kapitat, czy
mozliwosci uniewaznienia/odfrankowienia umowy. W takim scenariuszu
obecne orzecznictwo w znacznym stopniu zostanie utrzymane, co moze
powodowac dalszy wzrost liczby pozwéw. (strona 5i 6)

Czy mBank moze sobie pozwoli¢ na ugody? Potencjalnie korzystnym
rozwigzaniem moze by¢ propozycja ugdéd z zgodnie ze scenariuszem
przewodniczacego KNF, ktdrej koszty mBank szacuje na PLN 5,5-6,6 mid (38-
45% aktywnego portfela FX). Tak wysokie koszty mogg powodowac zwlekanie
z decyzja do czasu uksztattowania linii orzeczniczej, co - przy braku wytycznych
SN - nie musi nastgpic¢ szybko. Szacujemy obecng nadwyzke kapitatowg banku
na PLN 5,0 mld, lub PLN 7,0 mld przy eliminacji buforéow FX. (strona 5i 6)

Gdzie mozemy sie myli¢? Kluczowa dla wyceny i wynikdw mBanku pozostaje
kwestia CHF. Szybka decyzja o ugodach z pomocg rozwigzan KNF lub/i NBP, jak
rowniez precyzyjne i korzystne dla bankéw wytyczne SN moga spowodowag,
Ze nasze obecne prognozy okazg sie zbyt konserwatywne.

Zmiana prognoz na 2021/22. Solidne wyniki za 4Q20/1Q21 wraz z
poprawiajacg sie perspektywg odbudowy gospodarki sktonity nas do
podwyzszenia prognoz zysku netto dla mBanku 0 32% w 2021 r. oraz 0 34% w
2022 r. Nasze prognozy sg odpowiednio 55% oraz 14% powyzej konsensusu.

mBank — wybrane dane, 2018-2023P

2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P

Zysk netto (PLNm) 1303 1010 104 643 942 1317
Zmiana r/r (%) 19% -22% -90%  520% 46% 40%
ROE (%) 8,8% 6,4% 0,6% 3,8% 5,4% 7,3%
P/E (x) 10,3 1,4 1114 18,0 12,3 8,8
P/BV () 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
DPS* (PLN) 0,0 0,0 0,0 7,6 11,1 15,6
DY* (%) 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 4,1% 5,7%

* 7 2ysku za dany rok, Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Podstawowe dane

Rekomendacja Redukuj
Cena docelowa [PLN] 247,0
Potencjat do wzrostu / spadku -10%
Poprzednia rekomendacja Akumuluj
Poprzednia cena docelowa 192,0
Kapitalizacja [PLNm] 11,562
Min (52) [PLN] 113,5
Max (52) [PLN] 289,2
Liczba akcji [mln. szt.] 42,4
Stopa zwrotu za 3 mc 37%
Stopa zwrotu za 6 mc 70%
Stopa zwrotu za YTD 52%

Struktura akcjonariatu:

Commerzbank AG

OFE NN

Pozostali

69,3%
5,1%
25,6%

Michat Fidelus
michal.fidelus@bdm.com.pl

tel. 666-073-972

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodezie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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Wybrane dane i prognozy finansowe
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Rachunek wynikéw (PLNm) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023pP mBank - Zysk netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
NIl 3496 4003 4009 3887 4270 4594
1400 520% 560%
F&C 976 1271 1508 1802 1893 2006
1200 480%
Pozostate przychody 583 251 349 337 255 265 200%
b
Przychody ogétem 5055 5524 5867 6026 6418 6 865 1000 320%
b
Koszty osobowe -952 -1019 -975 -984 -1017 -1061 800 240%
Koszty rzeczowe i amortyzacja -1212 -1310 -1436 -1432 -1511 -1581 600 160%
Koszty ogétem -2164 -2329 -2411 -2416 -2528 -2642 200 40% 80%
EBIT przed rezerwami 2731 3195 3456 3610 3890 4223 0%
saldo rezerw 528 794 41293 -965 -903 -811 200 o) -80%
Podatek bankowy -415 -459 -531 -549 -580 -617 0 i -160%
- Rezerwa portfelowa na FX 3 -388 1022 852 776 679 2018 2019 2020p  2021P  2022P  2023P
Skorygowany zysk netto (PLNm) == Zmiana r/r (prawa o)
Zysk brutto 1787 1555 610 1244 1631 2116
Podatek dochodowy -484 -545 -506 -601 -689 -799 mBank - NIM i koszty ryzyka (%)
Zysk netto 1303 1010 104 643 942 1317
skorygowany zysk netto 1123 1018 104 643 942 1317 30% s 270% s a7
Bilans (PLNm) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2,5% e 216%  220%  2.25%
Srodki w Banku Centralnym 9199 7 897 3969 11430 10858 14 985 0%
Naleznosci od bankéw 2546 4342 7 354 6619 5957 5659 '0
Aktywa finansowe 38279 39153 55822 58 410 61113 61126 15% ,22%
Kredyty netto 92017 103203 108138 113623 120895 128632 1,0% 81% 0,87% Mo 77% o 65%
o A
Rzeczowe aktywa trwate 785 1262 1515 1636 1767 1767 60%
0,5%
Aktywa ogdtem 145750 158 721 180 136 193 702 204 162 216 411 e
Zobowigzania wobec bankéw 3078 1167 2400 2520 2469 2 469 0,0%
Depozyty 102009 116661 137699 152082 161207 170879 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P
Pozostate 25447 24739 23363 22025 22791 24522 = NIM = Koszty ryzyka
Kapitat wlasny 15214 16 151 16 673 17 073 17 693 18 540
Zobowiazania i kapitat wiasny 145 750 158 721 180 136 193 702 204 162 216 411 mBank - Struktura portfela kredytéw (%)
Kluczowe zniki (%) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P
NIM (na AIEA) 2,59% 2,70% 2,47% 2,16% 2,20% 2,25%
. o o o o o Korporacyjnei
Koszty ryzyka 0,60% 0,81% 1,22% 0,87% 0,77% 0,65% budietowe
Koszty/Dochody 44,2% 42,2% 41,1% 40,1% 39,4% 38,5% SME 42%
ROE (skorygowane) 7,6% 6,5% 0,6% 3,8% 5,4% 7,3% 2%
ROE 8,8% 6,4% 0,6% 3,8% 5,4% 7.3%
ROA 094%  066%  006%  034%  047%  063% Hipoteki FX
Wskaznik wyptaty dywidendy* 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 13%
Koszty/Srednie aktywa 1,6% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% Hipoteki PLN
Efektywna stopa podatkowa 27,1% 35,0% 83,0% 48,3% 42,3% 37,7% 27%
Kapitat/Aktywa 10,4% 10,2% 9,3% 8,8% 8,7% 8,6% Konsumenckie
Kredyty/Depozyty 90,2% 88,5% 78,5% 74,7% 75,0% 75,3% 16%
Tier | 17,5% 16,5% 16,9% 16,4% 16,1% 15,9% mBank - Kredyty netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
CAR 20,7% 19,5% 19,8% 19,3% 19,1% 18,9%
140 000 14%
Pozostate dane 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
9
Rozwodniona liczba akeji (m) 42,3 42,3 42,4 42,4 42,4 42,4 120000 12%
EPS (PLN) 30,8 23,9 25 15,2 222 31,1 100000 10%
Skorygowany EPS (PLN) 26,5 24,1 2,5 15,2 22,2 31,1 80000 o% &
BVPS (PLN) 359,4 381,4 393,7 403,1 417,8 437,8 60000 6%
DPS (PLN)* 0,0 0,0 0,0 7,6 111 15,6 40000 4%
DY (%)* 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 4,1% 57% 20000 2%
P/E (x) 8,9 11,4 111,4 18,0 12,3 8,8 0 0%
Skorygowane P/E (x) 10,3 11,4 111,4 18,0 12,3 8,8 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P
P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 Kredyty netto ——— Zmiana r/r (prawa os)
P&L - zmiana r/r (%) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023pP
NII 12% 14% 0% -3% 10% 8% Kluczowe ryzyka:
F&C 2% 30% 19% 20% 5% 6% Widzimy nastepujace ryzyka dla sektora bankowego w Polsce: 1) ryzyko
Przychody ogétem 14% 9% 6% 3% 6% 7% silnego spowolnienia gospodarczego, 2) ryzyko znaczacego pogorszenia
jakosci aktywdw, 3) ryzyko dot. portfela walutowych kredytéw hipotecznych,
Koszty 6% 8% 4% 0% 5% 5% . .
4) ryzyko systemowe zwigzane z IDA oraz GNB, 5) ryzyko wprowadzenia
Saldo rezerw 4% 50% 63% -25% -6% -10%  nowych regulacji, 6) ryzyko obnizenia stop procentowych, 7) ryzyko
Zysk netto 19% -22% -90% 520% 46% 40% konkurencji . Dodatkowo, szczegélnie dla mBanku widzimy nastepujace
Skorygowany zysk netto 3% 9% 90% 520% 46% 40% 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 (%) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P s .
ryzyko wolniejszego wzrostu wolumendw kredytowych, 5) ryzyko utraty
Kredyty netto 9% 12% 5% 5% 6% 6% kluczowego personelu.
Depozyty 11% 14% 18% 10% 6% 6%
Aktywa 11% 9% 13% 8% 5% 6%

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

Wyceny akcji mBanku dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz model ROE-
P/BV wzgledem najwigkszych bankdéw notowanych na GPW. Przyjmujemy 60% wage dla modelu
zdyskontowanych zyskéow rezydualnych oraz 40% wage dla modelu ROE-P/BV i otrzymujemy wycene mBanku na
poziomie PLN 243,8 za akcje, co oznacza 10% potencjat spadku.

Podsumowanie wyceny

Model ROE-P/BV 256,0
Waga (%) 40%
Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 241,0
Waga (%) 60%
Cena docelowa 247,0
Cena biezaca 273,0
Potencjat wzrostu/spadku (%) -10%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2020 r., do ktérych
dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang wartosé¢
rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,0%, Beta 1,2 oraz premie za ryzyko 5,0%, co
implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 9,0%. Zaktadamy réwniez stope wzrostu po okresie prognozy
réwng 3,0% oraz dtugoterminowa rentownos$¢ kapitatow wiasnych na poziomie 7,0%. Przy tych zatozeniach
metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych implikuje wycene mBanku na poziomie PLN 241,0 za akcje.

Najwazniejszg zaletg metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach wtasnych
na koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatéw witasnych (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. Wadg
metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest relatywnie duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy
przyjaé, w tym m.in. dotyczacych dtugoterminowego ROE, stopy wzrostu w dtugim terminie, czy parametrow
zwigzanych z kosztem kapitatu wtasnego. Zwracamy réwniez uwage na ,,niedoskonatosci” metody wynikajgce z
zastosowania parametru ROE uwzgledniajacego zysk netto.

Model ROE-P/BV

W modelu ROE-P/BV bazujemy na linii regresji P/BV wzgledem ROE Pekao oraz bankéw poréwnywalnych.
Przyjmujemy 80% wage dla 2021 r. oraz 20% wage dla 2022 r. Przy tych zatozeniach model ROE-P/BV implikuje
wycene mBanku na poziomie PLN 256,0 za akcje.

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

mBank | 3
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Podsumowanie wyceny
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MC (PLNm) P/E (x) P/BV (x) ROE (%) PODSUMOWANIE WYCENY:
2021P 2022P 2021P 2022P 2021P 2022P Na akcje (PLN)
PKO BP 42 638 11,1 10,4 0,90 0,86 8,9% 9,4% Model ROE-P/BV 256,0
Pekao 22210 13,3 10,4 0,86 0,84 6,5% 8,1% Waga (%) 40%
Santander 23031 17,4 11,7 0,83 0,82 5,7% 6,7% Model zdysk. zyskdw rezyd. 241,0
mBank 11 562 18,0 12,3 0,68 0,65 3,8% 5,4% Waga (%) 60%
ING BSK 22 507 13,6 12,5 1,23 1,18 7,5% 9,2% Cena docelowa 247,0
Handlowy 5383 17,5 11,8 0,70 0,70 4,0% 5,9% Cena biezaca 273,0
Millennium 5411 na 8,8 0,66 0,57 1,7% 9,0% Potencjat wzrostu/spadku (% -10%
Alior Bank 3646 11,0 7,3 0,54 0,50 5,0% 7,2%
BNP Paribas BP 10 467 12,0 10,5 0,81 0,76 7,0% 7,5%
Mediana 13,5 10,5 0,81 0,76 5,7% 7,5%
mBank premia/dyskonto do mediany 34% 17% -17% -15%
Zrédto: BDM, konsensus Bloomberga
Model regresji ROE-P/BV na 2021P Model regresji ROE-P/BV na 2022P Model ROE-P/BV:
13 ING 13 Réwnania regresji:
y =0,0829x +0,3094 ° ’ y =0,062x +0,2952 ING 2021P P/BV = 0,0829*ROE+0,3094
R?=0,4179 R?=0,2042 ° 2022P P/BV = 0,062*ROE+0,2952
1,1 1,1
' Wagi:
09 sPL Pio ° 09 spL PEO PKO 2021p 80%
. o PKO ° 8 .t 2022p 20%
0,7 o .. BNP 07 | MBK ) et " BNP Wycena
BHW ALR @B ° Warto$¢ godziwa (PLNm) 10 801
0,5 ® 05 AR o MIL Wycena akcje (PLN) 256,0
Potencjat wzrostu/spadku ( -6,2%
0,3 0,3
3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
Zrédto: BDM Zrédto: BDM
Model zdysk. zyskéw rezydualnych 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P Terminal Model zdyskontowanych zyskow rez.:
Zysk netto (PLNm) 104 643 942 1317 1383 1452 1496 - Beta 1,20
Zmiana r/r (%) 520% 46% 40% 5% 5% 3% - Stopa wolna od ryzyka (%,  3,0%
Kapitat wtasny (PLNm) 16 673 17 073 17 693 18 540 19 264 19 679 20 086 - Premia za ryzyko (%) 5,0%
Wskaznik wyptaty dyw. 0% 50% 50% 50% 75% 75% 57% - Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%
ROE (%) 0,6% 3,8% 5,4% 7,3% 7,3% 7,5% 7,0% - ROE w dtugim terminie (%  7,0%
COE (%) 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Nadwyzka ROE nad COE (%) -8,4% -5,2% -3,6% -1,7% -1,7% -1,5% -2,0% Wycena:
Zdysk. zysk rezydualny 0 -838 -547 -252 -235 -204 -4 385 Warto$¢ godziwa (PLNm) 10211
Wycena akcje (PLN) 241,0
Stopa wzrostu (g) (%) 3% Potencjat wzrostu/spadku (  -12%
Wartos¢ biezaca ZZR -2077
Zdysk. warto$¢ rez. -4 385 Dtugoterminowe ROE (%)
Kapitat wtasny 2020 16 673 6,5% 7,0% 7,5%
Wartos$¢ godziwa 10211 3 8,5% 238,0 268,0 297,0
Liczba akcji (mln) 42 o 9,0% 215,0 241,0 268,0
WG na akcje (PLN) 241,0 S 9,5% 195,0 219,0 243,0
Cena rynkowa (PLN) 273,0
Potencjat wzrostu (%) -12%
Source: Vestor DM
mBank - relatywny kurs akgji (12M) mBank - 1YF P/E, 5Y mBank - 1YF P/BV, 5Y
350 1,6 -
17,0
300 14
] 15,0
250 1,2
13,0
1,0
200
11,0 0,3
150 9,0 05
100 7.0 0,4
maj 20 sie 20 lis 20 lut 21 maj21
50 v r T T 0,2 : : : v
MBK WIG WIG Banki majlé majl?7 majld8 majld maj20 majlé majl7 majl8 majls maj20
Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Saga CHF wciaz bez rozstrzygniecia

Oczekiwane od kilku miesiecy posiedzenia TSUE oraz Sadu Najwyiszego nie przyniosty oczekiwanych
rozstrzygniec. Uchwata wydana 7 maja przez SN potwierdzita, Zze roszczenia klienta i banku s3 niezalezne oraz
ze bieg przedawnienia rozpoczyna sie w momencie stwierdzenia bezskutecznosci roszczen. Z kolei 11 maja
sedziowie poprosili o zajecie stanowiska m.in. NBP, KNF i rzecznika finansowego. Widzimy ryzyko, ze nawet po
uzyskaniu wymaganych opinii, kluczowe decyzje w dalszym ciggu nie zostana podjete. Sad Najwyiszy moze
wyda¢ uchwate eliminujagcg rozwigzania skrajne bez odnoszenia sie jednoznacznie do kwestii dot.
wynagrodzenia za kapitat, czy mozliwosci uniewaznienia/odfrankowienia umowy. W takim scenariuszu obecne
orzecznictwo w znacznym stopniu zostanie utrzymane, co moze powodowac dalszy wzrost liczby pozwow.
Potencjalnie korzystnym rozwigzaniem moze by¢ propozycja ugéd z klientami zgodnie ze scenariuszem
zaproponowanym przez Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego. Koszty ugéd mBank szacuje na
PLN 5,5-6,6 mld, czyli na poziomie zblizonym do posiadanej obecnie nadwyzki kapitatowej.

25 marca 2021 r. miato mie¢ miejsce kluczowe z punktu widzenia orzecznictwa dot. walutowych kredytéw
hipotecznych posiedzenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego. Posiedzenie zostato jednak dwukrotnie przetozone,
najpierw na 13 kwietnia, a nastepnie na 11 maja. Jednym z argumentdw dla zaproponowanego terminu majowego
miato by¢ posiedzenie Trybunaty Sprawiedliwosci Unii Europejskiej zaplanowane na 29 kwietnia. Posiedzenie
TSUE z 29 kwietnia nie przyniosto jednak oczekiwanych rozwigzan. Trybunat stwierdzit, ze o skutkach abuzywnosci
decydowaé powinien sad krajowy na podstawie przepisdw prawa krajowego. Jednoczesnie na 7 maja (z 15
kwietnia) zostato przetozone posiedzenie Sgdu Najwyziszego, ktéry miat odpowiedzie¢ na dwa pytania zadane
przez rzecznika finansowego dot. rozliczenia miedzy stronami oraz przedawnienia. Uchwata wydana przez SN
potwierdzita, ze roszczenia klienta i banku sg niezalezne (zgodnie z teorig dwdch kondykcji) oraz ze bieg
przedawnienia roszczen rozpoczyna sie w momencie stwierdzenia beskutecznosci roszczen (eliminujgc tym
samym skrajnie negatywny dla bankéw scenariusz).

Votum - liczba pozwoéw dot. walutowych kredytéw hipotecznych, 2020-2021
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

11 maja Sad Najwyzszy miat rozstrzygnaé nastepujace kwestie:

e  (Czyistnieje mozliwos¢ zastgpienia tabel kursowych bankéw innym rozwigzaniem, np. sredni m kursem
NBP (pytanie 1)

e Czy w przypadku stwierdzenia istnienia klauzul niedozwolonych umowa moze wigza¢ strony w
pozostatym zakresie tzn. czy kredyt moze funkcjonowac np. jako ztotowy oparty na stawce LIBOR
(odfrankowienie), czy umowa powinna by¢ uniewazniona (pytanie 2 i 3)

e (Czy w przypadku stwierdzenia niewaznosci umowy powstajg odrebne roszczenia stron, czy ma
zastosowanie teoria salda (pytanie 4)
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e 0Od kiedy powinno sie liczy¢ bieg przedawnienia w przypadku niewaznosci/bezskutecznosci umowy
(pytanie 5)
e Czy w przypadku stwierdzenia niewaznosci stronom przystuguje wynagrodzenie za kapitat (pytanie 6)

Izba Cywilna Sadu Najwyzszego nie podjeta jednak uchwaty w powyzszych kwestiach. Rzecznik SN poinformowat,
ze sedziowie zdecydowali sie na skierowanie wniosku o zajecie stanowiska przez NBP, KNF, rzecznika finansowego,
rzecznika praw obywatelskich oraz rzecznika praw dziecka. Wszystkie podmioty majg na wydanie opinii 30 dni. W
naszym przekonaniu zasiegniecie opinii NBP i KNF moze sugerowac, ze SN weZmie pod uwage spoteczno-
ekonomiczne koszty wynikajace ze skrajnie negatywnych dla bankdéw rozwigzan. Widzimy jednak ryzyko, ze nawet
po uzyskaniu wymaganych opinii, kluczowe decyzje nie zostang podjete. Sad Najwyzszy moze wydaé uchwate
eliminujgca rozwigzania skrajne (przedawnienie, spraedy) bez odnoszenia sie jednoznacznie do kwestii dot.
wynagrodzenia za kapitat, czy mozliwosci uniewaznienia/odfrankowienia umowy. W takim scenariuszu obecne
orzecznictwo w znacznym stopniu zostanie utrzymane, co moze powodowac dalszy wzrost liczby pozwow.
Jednoczesnie gdy banki bedg oczekiwaty na potencjalnie przedtuzajgce sie uksztattowanie linii orzeczniczej, klienci
— zachecani przez kancelarie prawne — bedg w coraz wiekszym stopniu wystepowali na droge sgdowa.

Votum - Statystyka wyrokéw w 2020 r. Votum - statystyka wyrokéw w 2020 r.
szt. %
Przegrane Uchylone Przegrane Uchylone
8 1 9% 1%
Wygrane Wygrane
80 90%
Zrédto: Dane spotki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

W mBanku liczba wytoczonych spraw sadowych dot. klauzul waloryzacyjnych na koniec marca 2021 r. siegneta
8,4 tys. i w ciggu roku zwiekszyta sie 0 146%. W samym 2020 r. liczba nowych postepowan siegneta niemal 4 tys.
W $wietle rosnacej liczby spraw jak réwniez utrzymujacych sie korzystnych dla klientow rozstrzygnieé¢ zaréwno
mBank, jak i inne banki z portfelem walutowych kredytéw hipotecznych regularnie zwiekszaty rezerwy z tego
tytutu. W mBanku na koniec 1Q21 rezerwa na sprawy sporne stanowita c. 10% portfela wobec 11% w Millennium
oraz 7% w Santander Banku. W naszym przekonaniu, przy zatozeniu utrzymania dotychczasowej linii orzeczniczej
obecny stopien obrezerwowania w bankach jest daleki od wystarczajacego.

mBank - Liczba indywidualnych spraw sagdowych dot. Rezerwa na sprawy sporne dot. klauzul
klauzul waloryzacyjnych waloryzacyjnych jako % portfela
szt PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
9 000 8396 12,0% . 16 000
11,1%
8 000 6870 10,0% ¢ 101% 14 000
7 000 12 000
5721 8,0%
6 000 ’ & 71% 10000
5000 4596 6,0% i 8000
4000 3409 4,0% = 11250 6000
2902 ’
4000
3000 .
2,0% 2000
2000
1000 0.0% 0
mBank Millennium Santander BP
0
grul® mar20 cze2l wrz20 gru20 mar2l Portfel hipotek FX (prawa o) & Rezerwa jako % portfela
Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Potencjalnie korzystnym rozwigzaniem moze by¢ propozycja ugdd z klientami zgodnie ze scenariuszem
zaproponowanym przez Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego. Wraz z publikacjg wynikdw za 2020 r.
mBank poinformowat, ze tgczny potencjalny wptyw przewalutowania kredytow walutowych wedtug tej propozycji
moze wynies¢ PLN 5,5 mld w przypadku konwersji tylko portfela aktywnego i PLN 6,6 mld w przypadku konwersji
100% portfela aktywnego i sptaconego. Portfel kredytéw walutowych FX w mBanku na koniec 1Q21 wynosit c.
PLN 15 mld PLN, a kapitat wtasny PLN 16,7 mld. Szacowane koszty w wysokosci PLN 5,5-6,6 mld stanowitby wiec
38-45% aktywnego portfela FX i przewyzszatyby nadwyzke kapitatowa, ktéra wedtug naszych szacunkéw na koniec
1Q21 wynosita c. PLN 5,0 mld. Zwracamy jednak uwage, ze przy zatozeniu konwersji kredytéw na PLN minimalny
wymagany poziom wspotczynnikdw kapitatowych zostatby prawdopodobnie obnizony w nastepstwie eliminacji
buforow walutowych. W takim scenariuszu nadwyzka kapitatowa mBanku na koniec 1Q21 wyniostaby c. PLN 7,0
mld. Przypominamy jednak, ze ugody s3 tylko jednym z kilku scenariuszy. Cze$¢ klientéw pomimo propozycji
ugody zdecyduje sie na $ciezke sgdowa, co moze skutkowac dalszymi odpisami na ryzyko prawne. Na koniec 1Q21
portfel walutowych kredytow hipotecznych w mBanku wynosit PLN 14,7 mld, a rezerwy na ryzyko prawne z tego
tytutu wynosity PLN 1,5 mld (c. 10% portfela).

mBank — Minimalne wymagane wspétczynniki Tier I i mBank — Nadwyzka kapitatowa w zaleznosci od
CAR w zaleznosci od uwzglednienia bufora FX uwzglednienia bufora FX, 1Q21
% %
16,0% 13.86% 8000 6992 7520
14,0% 7 000
12,0% 11,15% 11,04% 6000 5006 sois
10,0% 9,04% 5000
8,0% 4000
6,0% 3000
4,0% 2 000
2,0% 1000
0,0% 0
Tier | CAR Tier | CAR
W z buforem FX bez bufora FX Wz buforem FX bez bufora FX
Zrédto: Dane spotki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Zmiana prognoz na lata 2021-2023P

Solidne wyniki za 4Q20/1Q21 wraz z poprawiajacgy sie perspektywa odbudowy gospodarki sktonity nas do
podwyzszenia prognoz zysku netto dla mBanku o 32% w 2021 r. oraz o 34% w 2022 r. Nasze prognozy s3 55%
oraz 14% powyzej konsensusu.

e Wolniejsze tempo odbudowy wolumendw kredytowych w 4Q20/1Q21 potaczone z nieznacznie wiekszg
od oczekiwanej presjg na marze odsetkowa ze strony obnizek stop procentowych sktonity nas do
obnizenia prognoz wyniku odsetkowego o0 7% w 2021 r. oraz 0 4% w 2022 r.

e  Bardzo dobre trendy widoczne za rowno w 4Q20, jak i w 1Q21 w zakresie optat i prowizji sktonity nas
do podwyzszenia prognoz wyniku z optat i prowizji 0 14% w 2021 r. oraz 0 13% w 2022 r.

e  Ze wzgledu na wysoki zysk na sprzedazy papieréw dtuznych zrealizowany w 1Q21 podwyzszamy nasze
prognozy pozostatych przychoddéw o 44% w 2021 r. Dobry wynik na pozostatych liniach przychodowych
sktonit nas z kolei do podwyzszenia prognoz pozostatych przychodéw w 2022 r. 0 26%.

e  Dobra dyscyplina kosztowa widoczna zaréwno w 4Q20, jak i w 1Q21 spowodowata, ze obnizamy nasze
prognozy kosztéw administracyjnych o 5% zaréwno w 2021 r., jak i w w 2022 .

e Nizsze od oczekiwanych odpisy na ryzyko kredytowe w 4Q20/1Q21 wraz z poprawiajacy sie wizjg
odbudowy gospodarki sktonity nas do obnizenia prognoz salda rezerw o 25% w 2021 r. oraz o 18% w
2022 r. Podwyzszamy jednoczesnie zatozenia dot. rezerw na walutowe kredyty hipoteczne o 26% w
2021 r.orazo 5% w 2022 r.

e W efekcie powyzszych zmian podwyzszamy nasze prognozy zysku netto dla mBanku o 32% w 2021 r.
(do PLN 643m) oraz o0 34% w 2022 r. (do PLN 942m).

mBank — Zmiana prognoz na lata 2021-2023P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021p Zmiana 2022P Zmiana 2023P Zmiana
Poprzednie Obecne (%) Poprzednie Obecne (%) Poprzednie Obecne (%)

Wynik odsetkowy 4183 3887 -7% 4469 4270 -4% 4761 4594 -4%
Wynik z optat i prowizji 1576 1802 14% 1670 1893 13% 1771 2 006 13%
Pozostate przychody 188 270 44% 202 255 26% 218 265 22%
Przychody ogétem 5947 5960 0% 6341 6418 1% 6 750 6 865 2%
Koszty administracyjne -2 545 -2416 -5% -2 665 -2528 -5% -2787 -2 642 -5%
EBIT przed rezerwami 3491 3610 3% 3677 3890 6% 3963 4223 7%
Saldo rezerw -1291 -965 -25% -1105 -903 -18% -1 062 -811 -24%
- Rezerwy na CHF -675 -852 26% -735 -776 5% -787 -679 -14%
Podatek bankowy -543 -549 1% -570 -580 2% -598 -617 3%
Zys brutto 982 1244 27% 1267 1631 29% 1517 2116 40%
Podatek dochodowy -495 -601 21% -562 -689 23% -636 -799 26%
Zysk netto 487 643 32% 704 942 34% 881 1317 50%
Skorygowany zysk netto 487 643 32% 704 942 34% 881 1317 50%

Zrédto: Szacunki BDM S.A.

mBank — Skorygowany wynik netto, BDM vs. konsensus mBank — Wynik netto, BDM vs. konsensus

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm

2021P 2022pP 2022pP 1500
BDM 643 942 1317 1250
Konsensus 414 824 1271 1000
BDM vs. konsensus 55% 14% 4% 750
Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg 500
250
0

250 2020 2021P 2022P 2023P

Zakres konsensusu Konsensus e=== e== BDM

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg
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Wyniki mBanku za 1Q21

W 1Q21 zysk netto mBanku wynidst PLN 317m (249% r/r) i byt 34% powyzej konsensusu oraz 7% ponizej naszych
oczekiwan. Pozytywnie zaskoczyto saldo rezerw (-25% vs. konsensus), ale takze wynik prowizyjny (+13% vs.
konsensus), koszty oraz pozostate przychody. Nieco stabszy od oczekiwanh byt wynik odsetkowy, z kolei znacznie
wyisza od naszych i rynkowych zatozen byta efektywna stopa podatkowa. Bank zawigzat PLN 66m rezerwy na
walutowe kredyty hipoteczne (wobec naszych oczekiwan PLN 50m). Na telekonferencji po wynikach Zarzad
poinformowat, ze 1Q21 byt prawdopodobnie ostatnim kwartatem spadku wyniku odsetkowego. Koszty ryzyka
2 1Q21 w opinii CRO nie s3 do ekstrapolacji — w 2021 r. moga by¢ nieznacznie nizsze niz w 2020 r., a wiekszego
spadku nalezy sie spodziewac dopiero w 2022 r.

e W 1Q21 zysk netto mBanku wynidst PLN 317m (249% r/r) i byt 34% powyzej konsensusu (PLN 237m)
oraz 7% ponizej naszych oczekiwan (PLN 342m). Pozytywnie zaskoczyto saldo rezerw (-25% vs.
konsensus), ale takze wynik prowizyjny (+13% vs. konsensus), koszty oraz pozostate przychody. Nieco
stabszy od oczekiwan byt wynik odsetkowy, z kolei znacznie wyzsza od naszych i rynkowych zatozen byta
efektywna stopa podatkowa. Bank zawigzat PLN 66m rezerwy na walutowe kredyty hipoteczne (wobec
naszych oczekiwan PLN 50m).

e  Wyniki mBanku za 1Q21 odbieramy pozytywnie. W 1Q21 niemal wszystkie linie — poza wynikiem
odsetkowym — wykazaty bardzo dobrg dynamike, w tym szczegélnie wynik prowizyjny (nawet pomimo,
ze uwzgledniat elementy jednorazowe). O ile wynik netto byt pod wptywem relatywnie wysokiego
wyniku na sprzedazy papierow dtuznych, zwracamy uwage, ze wptyw ten zostat z nawigzka
skompensowany przez wyzszg od oczekiwan (naszych i rynkowych) efektywnga stope podatkowg. Dobry
—na tle sektora — byt tez wzrost kredytéw (3% r/r, 4% kw/kw).

e  Konsensus (wg Bloomberga) zaktada, ze zysk netto banku wyniesie PLN 414m w 2021 r. oraz PLN 824m
w 2022 r. Biorgc pod uwage solidne wyniki za 1Q21 naturalne wydaje sie podniesienie prognoz
konsensusu na 2021 r., chociaz pod znakiem zapytania stoi wartos¢ rezerw na CHF, ktére obcigzg wyniki
w 2021 r. Rozwigzanie kwestii walutowych kredytdw hipotecznych jest obecnie kluczowym elementem
wptywajacym na wycene oraz przyszte wyniki finansowe mBanku.

mBank — wybrane dane, 1Q20-1Q21
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 r/r kw/kw vs.kons. vs.BDM  Kons. BDM
Wynik odsetkowy 1065 1007 960 977 947 -11% -3% -2% -2% 964 968
Wynik z optat i prowizji 363 363 373 409 468 29% 14% 13% 13% 416 415
Pozostate przychody 6 100 77 166 124 1916% -25% 21% -28% 102 173
Przychody ogétem 1434 1469 1411 1552 1539 7% -1% 4% -1% 1482 1556
Koszty -736 -572 -567 -537 -665 -10% 24% -2% -1% -680 -668
EBIT przed rezerwami 698 898 844 1016 874 25% -14% na -1% na 887
Saldo rezerw -422 -541 -456 -896 -231 -45% -74% -25% -11% -309 -261
Zysk brutto 144 218 255 -8 504 250% na na 2% na 495
Zysk netto 91 87 101 -175 317 249% na 34% -7% 237 342
Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
e  Stabszy wynik odsetkowy. Wynik odsetkowy spadt -11% r/r (-3% kw/kw) i byt 2% ponizej konsensusu.
Marza odsetkowa wyniosta 2,09% (vs. 2,21% w 4Q20 oraz 2,63% w 1Q20), przy wzroscie Srednich
aktywow odsetkowych o 12% r/r (3% kw/kw). Marza na aktywach wyniosta 2,25% (vs. 2,41% w 4Q20
oraz 3,30% w 1Q20), a koszty finansowania 0,18% (vs. odpowiednio 0,22% oraz 0,74%).
e Bardzo mocny wynik z optat i prowizji wspomagany przez elementy jednorazowe. Wynik z opfat i
prowizji wynidst PLN 468m (29% r/r, 14% kw/kw) i byt 13% powyzej konsensusu. Przychody prowizyjne
wzrosty o 19% r/r (6% kw/kw), a koszty prowizyjne zmniejszyty sie -2% r/r (-12% kw/kw). W ujeciu
kwartalnym (ale tez rocznym) bardzo istotnie wzrosty przychody za prowadzenie rachunkéw (141% r/r,
79% kw/kw). Wedtug informacji banku przychody prowizyjne za prowadzenie rachunkéw uwzgledniaty
c. PLN 40m elementéw jednorazowych.
mBank | 9
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Nizsze koszty administracyjne. Koszty administracyjne spadty -10% r/r (24% kw/kw) i byty 2% ponizej
konsensusu. Koszty osobowe spadty -8% r/r, koszty rzeczowe -17% r/r, amortyzacja -9% r/r, a
zatrudnienie spadto -3% r/r (-1% kw/kw). tgczna sktadka na BFG wyniosta PLN 154m i byta nieznacznie
wyzsza od naszych oczekiwan (PLN 142m).

Saldo rezerw znacznie ponizej oczekiwan. Saldo rezerw wyniosto PLN 231m (-45% r/r, -74% kw/kw) i
byto 25% ponizej oczekiwan rynkowych. Bank zawigzat PLN 66m rezerwy na walutowe kredyty
hipoteczne (wobec naszych oczekiwan na poziomie PLN 50m). Rezerwy (bez CHF) w segmencie
detalicznym wyniosty PLN 119m (vs. PLN 113m w 4Q20 oraz PLN 222m w 1Q20), a w segmencie
korporacyjnym PLN 69m (vs. PLN 134m w 4Q20 oraz PLN 190m w 1Q20).
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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 na temat spotki:

) cena
zalecenie docelowa
Redukuj 2470
Akumuluj 192,0

Sprzedaj 179,0

poprzednia
rekomendacja

Akumuluj

Sprzedaj

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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

poprzednia cena godzina

docelowa data publikacji kurs wiG
192,0 14.05.2021 7:00 CEST 273,0 62 005
179,0 14.12.2020 7:00 CEST 179,3 55501

- 21.04.2020 8:00 CEST 223,0 45617

mBank
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 kapitatéw 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 przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’21*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra 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, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 25% 0 0%
Akumuluj 2 25% 0 0%
Trzymaj 2 25% 0 0%
Redukuj 2 25% 1 100%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie
ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 klientéw 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 bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych 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 uzyskac 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, ktdrych 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 réwniez 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikow, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 14.05.2021 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 21.05.2021 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 biezacych 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 raportow 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 ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace 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 uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien 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 obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, 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 posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
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
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 13.05.2021 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sige w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

sEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem 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 emitentem 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 emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.
*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji oswiadcza, 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, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana 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 najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktore bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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