Polskie banki

Z powrotem w siodle

Zgodnie z naszym scenariuszem bazowym, polskie banki
odnotowac rekordowo wysokie zyski w latach 2022P i 2023P. Spodziewamy
sie, ze napedzane beda one cykliczng ekspansja marzy odsetkowej (po

powinny

podwyzkach stép), sSrednio jednocyfrowym wzrostem kredytéw (z
potencjatem wzrostu) oraz niskim kosztem ryzyka (bezrobocie
prawdopodobnie pozostanie na niskim poziomie).

Nie tak jednorodne. Procesy cyfrowe, poziomy NPS (Net Promoter Score),
zarzadzanie, demografia klientbw i zdolnosci adaptacyjne, wydajg sie by¢
kluczowymi czynnikami sukcesu bankéw w ostatnich kwartatach. ING pozostat
najszybciej rozwijajgcym sie bankiem (wzrost kredytéw o 15% r/r), a nastepnie BNP
(+10%), MBK (+9%) i MIL (+8%). PKO, PEO i ALR wzrosty o okoto 2-3%, podczas gdy
BHW i GNB odnotowaty spadki portfela kredytowego. Interesujgce byly zmiany w
taryfie optat i prowizji - po raz kolejny MBK (+51% vs. poziomy sprzed Covid) oraz
ING (+33%) znalazly sie w czotéwce, jezeli chodzi owzrost przychodu z optat i
prowizji. Pekao (+6%) ociggat sie najbardziej, znajdujac sie za ALR (+10%) i BHW
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Fig. 1. Zaktualizowana lista rekomendacji

(+12%). W 2021 roku dywidende mogty wyptaci¢ tylko trzy analizowane przez nas
banki - PEO (DY na poziomie 2,9%), ING (2,0%) oraz BHW (2,1%).

Ryzykiem pozostajg kredyty hipoteczne w CHF. Podnosimy ceny docelowe dla

12 m-

bankéw z najwiekszym portfelem kredytéw hipotecznych w CHF, gdyz poprawa
organiczna przynosi im wieksze korzysci i zmniejsza ryzyko wymuszonych
podwyzek kapitatu. Zwracamy uwage, ze 18% (75 tys.) kredytobiorcéw CHF ztozyto
juz pozwy przeciwko bankom, kolejne 5% jest w postepowaniu zmierzajgcym do
dobrowolnych ugdd, jednak ponad 75% ptaci miesieczne raty i czeka.

Wybrane spoétki na rok 2022. Trzy banki kontrolowane przez panstwo oceniamy,
jako Kupuj. Naszym zdaniem wszystkie one nie osiggnety ostatnio lepszych
wynikéw (np. jesli chodzi o udzielanie kredytéw czy wzrost optat i prowizji), ale

Potencjat
Rekomen- czna
Bank . wzrostu/
dacja cena
spadtu
docelowa
PKO Kupuj 47,0 12%
PEO Kupuj 137,0 22%
MBK Sprzedaj 448,0 -9%
ING Sprzedaj 251,0 -3%
BHW Trzymaj 59,0 2%
MIL Sprzedaj 6,4 -16%
ALR Kupuj 63,0 17%

uwazamy, ze wptyw wyzszych stdp procentowych powinien automatycznie
poprawi¢ wyniki tych bankéw. Pekao oceniamy jako Kupuj, oczekujemy
nadrobienia zalegtosci w zakresie wzrostu kredytéw, opdznienia przeszacowania
prowizji, mniejszej presji na koszty operacyjne oraz potencjatu do odwrécenia
rezerw na ryzyko Covid. Alior oceniamy jako Kupuj, wskazujac na najwyzszg
wrazliwos¢ na stopy procentowe wsréd pokrywanych przez nas spétek i oczekujgc
dalszej redukcji kredytéw zagrozonych. PKO oceniamy jako Kupuj, widzac
potencjat wzrostu w wyzszej liczbie udzielonych kredytéw i przeszacowaniu
prowizji. MIL i MBK oceniamy jako Sprzedaj z uwagi na ryzyko zwigzane z
kredytami hipotecznymi w CHF. Uwazamy, ze ING jest najbardziej efektywnym
polskim bankiem w ostatnich latach. Wydaje nam sie jednak, ze jest drogi i moze
rozczarowa¢ pod wzgledem tempa poprawy marzy odsetkowej, dlatego ING
oceniamy na Sprzedaj.

Ryzyka. W naszych wycenach zaktadamy, ze stopa referencyjna w Polsce wyniesie
3,0% na koniec 1Q22. Kazdy inny scenariusz mégtby istotnie wptyngé na nasze
prognozy wynikow. Zaktadamy istotne przeszacowanie depozytéw poczawszy od
2Q22, jesli tak sie nie stanie, wyniki polskich bankéw mogg by¢ jeszcze wyzsze.
Trwajaca konsolidacja moze przynies¢ niespodzianki. Istnieje ryzyko zwigzane z
zarzadzaniem, szczegdlnie w spétkach panstwowych. Oczekiwania, co do wynikow
polskich bankédw moga dalej rosng¢, ale inwestorzy mogag zdecydowac sie na
realizacje zyskow.

Zrédto: Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 2. Sektor finansowy - gtébwne mnozniki

P/E (X) P/BV (x) ROE (%)
2021P  2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P  2023P
PKO  107x  9,0x 88x  122x  117x  1,11x  11,9%  133% 130% 00%  70%  83%
PEO  144x  95x 85x  1,95x  1,06x  1,03x  80%  11,6% 122% 29%  52%  7,9%
MBK  394x  183x  133x  126x  121x  1,14x  32%  67%  88%  00%  00%  0,0%
ING  153x  128x  11,5x  1,87x 169  155x  12,1% 139% 140% 20%  20%  23%
BHW  114x  143x  90x 099  102x 092x 87%  70% 107% 21%  87%  7,0%
MIL 78X 444x 325 1,19 1,22x 1,19 -142%  27%  37%  00%  00%  0,0%
ALR  130x  86x 75x  104x  093x  084x  81%  115% 11,8% 00%  00%  0,0%
OTP  101x  9,7x 89x  1,70x  154x  140x  17,7% 166% 165%  00%  38%  25%
KOMB  133x  119x  123x  127x  132x  127x  100% 109%  10,6%  28%  11,7%  55%
PZU  106x  106x  95x  161x  162x  157x  150%  146% 156%  75%  7.6%  84%
Mediana 13,1 123x 105x 1,23x  1,20x 1,15x 87% 10,9% 10,7% 03%  29%  2,4%

Zrodifo: Bloomberg, Santander Biuro Maklerski
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AI iO r Ba n k Bloomberg: ALR PW, Reuters: ALRR.WA

CEE Equity Research Banki, Polska

Cho¢ nowych rekach, sytuacja

Rek dacj K j
wyglada dobrze ekomendacja uPHj
= Podsumowanie inwestycyjne. Historia Alior Banku zmienita sie Obecna cena (PLN) 53,80

po przejeciu przez panstwo kontroli nad bankiem. Dynamika cena docelowa (PLN) 63,0

kredytow Alior Banku jest nizsza od $redniej rynkowej, a
jednoczesnie bank odnotowuje spadek liczby klientéw detalicznych
i zmaga sie z burzliwymi zmianami w zespole zarzadzajgcym.
Pomimo tych wyzwan strukturalnych, Alior wykazuje
ponadrynkowg wrazliwo$¢ na podwyzki stop procentowych i
uwazamy, ze moze w wiekszym stopniu niz przecietnie skorzystac
na poprawie jakosci kredytéw.

= 300-350 min PLN wrazliwosci NIl na podwyzke stép o 100 pb ., ® Buy @ Hold M5l - Undes Review / Suspended
wedtug szacunku przedstawionego przez zarzad, co czynitoby Alior
jednym z najbardziej wrazliwych bankéw na podwyzki stép, np. w 100 —p
poréwnaniu do zysku netto w wysokosci 502 min zt _L_.
zaraportowanego w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

= Koszt ryzyka jest mniejszym problemem w tym momencie &
cyklu. Silne makro i spadek bezrobocia pomogty obnizy¢ wskaznik
kredytéw przeterminowanych (Etap 3) w Alior Banku z 14,7% (4,9 ¢ =
mid PLN) w 3Q20 do 12,5% (4,5 mld PLN) w 3Q21. . W

= Wiadza: nowy zarzad. W dniu 10 listopada br. Alior poinformowat

0 zmianie na stanowisku 4 czlonkéw zarzadu, w tym prezesa. & B TN - LU
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Banku Pekao. Z komentarzy prasowych wynika, ze zmiany w O & = G & .« o

zarzadzie byty podyktowane kwestiami politycznymi.

. . . . . . Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowari indeksu WIG.
=  Wycenairyzyka. Wyceniamy Alior na Kupujz 12M TP na poziomie yKres porowntje cene akqji sporki do notowan! !

63,0 PLN (poprzednio Kupuj z 12M TP na poziomie 39,0 PLN).
Uwazamy, ze jakos¢ kredytéw, perspektywa stop procentowych i
kontrola paristwa wydaja sie by¢ gtéwnymi ryzykami.

Alior Bank: Podsumowanie finansowe i wskazniki

Rok do grudnia, PLNmn 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E zaraportowane 14,8x -7,1x 13,0x 8,6x 7,5x
P/BV 0,55x 0,34x 1,04x 0,93x 0,84x
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EPS (PLN) 1,9 -24 41 6,3 71
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BVPS (PLN) 51,8 50,2 51,7 57.6 63,9
Zysk netto (mlIn PLN) 253 -311 540 820 933

Zrédio: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie. WskaZniki wyceny 2019-
20 na podstawie cen historycznych z korica roku
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Podsumowanie wyceny (PLN/akcja)

Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa 12M (PLN) 63,0
Obecna cena (PLN) 53,8
Potencjat wzrostu (%) 17
Wycena DDM (PLN/akcja) 58,1 :A;{CNEI':(C’;:; dwnawcza 70,8
Suma zdyskontowanych dywidend 0.0 fgs:]zeiti;%(/?ln PLN, nastepne 770
(PLN/akcja)

Wartos¢ terminalna (PLN/akcja) 58,1 Zastosowane P/E (x) 12.0
Terminal ROE (%) 10,35 P/E grupy poréwnawczej (x) 12.0
2 (%) 2,00

CoE (%) 9,50 Wptyw CHF/ akcje -1,0
RFR (%) 3,00

Beta (x) 1,30

ERP (%) 5,0

Zrédio: Szacunki Santander Biuro Maklerskie, *Cena docelowa 12M jest liczona,
jako zaokrgglona wazona Srednia wyceny DDM (100%) oraz wyceny poréwnawczej
(0%) pomniejszona o szacowany wptyw kredytéw hipotecznych w CHF.
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Bank Handlowy

CEE Equity Research

W punkcie zwrotnym?

Podsumowanie inwestycyjne. Wydaje sie, ze BHW znajduje sie
w trudnym okresie swojej dziatalnosci: ciggle traci traci udziat w
rynku kredytéw, ryzykuje, ze stanie sig instytucja o mniejszej skali
oraz, w wiekszym stopniu niz inne banki, odczuwa skutki podwyzek
stop procentowych. Jest w trakcie dezinwestycji dziatalnosci w
sektorze detalicznym, posiada gotéwke, ma nowego CEO i planuje
ogtosi¢ nowg strategie.

Duze nadzieje poktadane w zachowaniu stép. BHW szacuje, ze
wplyw podwyzki stép o 115p.b. na statyczny bilans wyniesie 215-
235 min PLN. Dodatkowo, BHW posiada na bilansie 15 mld PLN
gotowki. Nasza wycena zaktada, ze wiekszos¢ z tych srodkéw
zostanie zainwestowana w 1Q23 na poziomie 3,0%. Okoto 65%
wrazliwosci na stope procentowg generowane jest w segmencie
detalicznym. Zwracamy réwniez uwage, ze okoto potowa
depozytéw korporacyjnych w BHW jest powigzana ze stopami
rynkowymi (overnight lub WIBOR), co automatycznie wptywa na
wzrost cen depozytow.

Dezinwestycje w segmencie detalicznym. Citi poinformowat o
planowanym zbyciu dziatalnosci detalicznej w Polsce. Transakcja
jest zarzadzana przez strategicznego akcjonariusza, a BHW nie
udostepnit zadnych informacji na temat agendy transakcji ani
etapu jej realizacji. BHW zatrudnit doradcéw prawnych, ktérzy maja
wspiera¢ zarzad w procesie dezinwestycji. Potencjalnie zarzad
moze podjgc¢ dalsze kroki w celu ochrony interesow klientow,
pracownikéw i akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Spodziewamy sie

Bloomberg: BHW PW, Reuters: BHW.WA

Banki, Polska

Rekomendacja Sprzedaj
Obecna cena (PLN) 57,7
Cena docelowa (PLN) 59,0
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niewielkiego zainteresowania aktywami BHW, gtéwnie ze wzgledu Wykres poréwnuje cene akgji spdtki do notowari indeksu WIG.

na jego relatywnie niewielki rozmiar oraz profil i zalezno$¢ od
marki i oferty Citi.

Nadwyzka kapitatowa. BHW nadal posiada na bilansie 479 min
PLN (3,66 PLN na akcje, DY na poziomie 6,3%) niepodzielonego
zysku netto za 2019 rok. Zastanawiamy sie jak KNF zareaguje na
wniosek BHW o wyptate nadwyzki kapitatlowej ze sprzedazy
segmentu detalicznego. W przypadku sprzedazy segmentu
detalicznego, nadwyzka kapitatu wtasnego BHW jeszcze bardziej by
wzrosta.

Nowa strategia w grudniu'21. Pomimo procesu dezinwestycji nie
zdziwimy sie, jesli w aktualizacji strategii BHW znajdzie sie
wzmianka o szeregu kwestii zwigzanych z segmentem detalicznym,
majacych na celu przywrécenie rentownosci sprzedazy detalicznej,
by¢ moze z uwzglednieniem biznesu kart kredytowych, spétki
partnerskie czy BLIK.

Kontynuacja rozczarowujgcej dynamiki kredytéw. Wartos¢
kredytow BHW w 3Q21 wyniosta 20,8 mld PLN, co oznacza spadek
o 8% R/R i jest najnizszym wynikiem banku od 1Q18.
Miedzynarodowi klienci BHW wykazujg znaczng nadptynnosc i
niewielki popyt na kredyty. MSP wykazuja popyt na kredyty, ale nie
wplywaja w znaczacy sposob na bilans BHW.

Wycena i ryzyko. Wyceniamy BHW, jako Trzymaj z TP 12M na
poziomie 59,0 PLN (vs. Sprzedaj z TP na 12M na poziomie 36,0 PLN
poprzednio). Jako gtéwne ryzyka wskazujemy dywidende,
dezinwestycje w segmencie detalicznym, zmienno$¢ wynikéw z
dziatalnosci inwestycyjnej oraz niespodziewane zdarzenia w
zakresie kosztéw ryzyka.

Analityk

Kamil Stolarski, CFA Analityk akcji
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Bank Handlowy: Podsumowanie finansowe i wskazniki

Rok do grudnia, PLNmn 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E zaraportowane 13,9x 43,7x 11,4x 14,3x 9,0x
P/BV 0,96x 0,99x 0,99x 1,02x 0,92x
Stopa dywidendy 7,2% 0,0% 2,1% 8,7% 7,0%
EPS (skorygowana) (PLN) 3,7 2,7 5,0 4,0 6,4
DPS (PLN) 3,74 0,00 1,20 5,05 4,04
BVPS (PLN) 54,2 58,0 58,3 56,8 62,5
Zysk netto (min PLN) 487 172 659 528 837

Zrédto: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie. WskaZniki wyceny 2019-
20 na podstawie cen historycznych z korica roku

Podsumowanie wyceny (PLN/akcja)

Rekomendacja Trzymaj
Cena docelowa 12M (PLN) 59,0
Obecna cena (PLN) 57,7
Potencjat wzrostu (%) 2
Wycena
V:{cNe/:akcl?:M 75,8 | poréwnawcza 43,0
( 1) (PLN/akcja)
Zysk netto (min PLN,

Suma zdyskontowanych

dywidend (PLN/akcja) 159 na}tgpne12 468
miesiecy)

I’gf,r\‘t/o;i}:;m'”a'”a 59,9 Zastosowane P/E (x) 12,0

Terminal ROE (%) 1087 T/ESIUPY 12,0
poréwnawczej (x)

g (%) 1,00

COE (%) 850 Wplyw CHF 0,0

RFR (%) 3,00

Beta (x) 1,10

ERP (%) 5,0

Zrédto: Szacunki Santander Biuro Maklerskie, *Cena docelowa 12M jest liczona,
jako zaokraglona wazona srednia wyceny DDM (50%) oraz wyceny
poréwnawczej (50%) pomniejszona o szacowany wptyw kredytéw hipotecznych
w CHF.
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ING Bank Slaski

CEE Equity Research

Niewrazliwy lider wzrostu

Podsumowanie inwestycyjne.
wzrost kredytéw niz spotki poréwnywalne. Wzglednie mniej

Bloomberg: ING PW, Reuters: INGP.WA

Banki, Polska

ING od lat odnotowuje wyzszy Rekomendacja

Sprzedaj

ucierpiat na obnizkach stép procentowych niz inne banki z powodu  Obecna cena (PLN)

zabezpieczenia przed ryzykiem stop procentowych, ale mniej
skorzysta na ich podwyzkach.

Ponadrynkowy wzrost kredytéw. ING zwiekszyt swoj portfel
kredytowy o 15% r/r (vs. rynek rosngcy w tempie 3% r/r). ING
aktywnie rosnie we wszystkich swoich gtéwnych kategoriach -
kredyty hipoteczne (+21% vs. rynek +7%), detaliczne kredyty
niehipoteczne (+14% vs. rynek +0%), kredyty korporacyjne (+11%
vs. rynek +0%). Uwazamy, ze ING bedzie wyrdzniat sie pod
wzgledem wzrostu kredytéw na tle innych bankéw - wzrost portfela
kredytowego o okoto 10% w 2022P i 2023P.

Wrazliwos$¢ na podwyzki stép ponizej rynku. ING podat 140 -180
mlin PLN wrazliwosci na podwyzke stép o 40p.b., co implikuje 400
min PLN wrazliwosci na podwyzke o 100p.b. (1,8% wyzszy ROE).
Bytaby to najnizsza (po OTP) wrazliwos¢ wsréd bankow, ktére
analizujemy. ING musiat ptaci¢ WIBOR od swoich pozycji IRS, a
dodatkowo, jako jeden z pierwszych bankéw rozpoczat aktywny
marketing promocyjnych cen depozytéw wsréd klientow.

Koszt ryzyka moze rozczarowac? Uwazamy, ze koszt ryzyka jest
bardzo zmienny, gdyz zmienne zatozenia makro odgrywaja istotng
role w modelowaniu ryzyka - ING mégtby zatozy¢ wyzsze stopy i
wolniejszy wzrost PKB - oba te czynniki mogtyby by¢
krétkoterminowo negatywne dla kosztu ryzyka.

Wzrost zatrudnienia. ING byt jedynym bankiem w naszym
koszyku, ktéry zwiekszyt zatrudnienie w czasie kryzysu Covid-19. W
przysztosci zaktadamy, ze wzrost kosztdéw operacyjnych w ING
bedzie wyzszy niz u innych bankéw.

Wycena i ryzyka. Wyceniamy ING, jako Sprzedaj z 12M TP na
poziomie 251 PLN (poprzednio Trzymaj z 12M TP na poziomie 198
PLN). ING notowany jest z premig do polskich spétek
poréwnywalnych na P/BV na poziomie 1,9x na 2022P ROE 13,9%;
P/E 12,8x na 2022P. Wsr6d czynnikdw ryzyka zwracamy uwage na:
niskie obroty na akcjach ING, wrazliwo$¢ na stopy, zmienno$¢ NLLP
oraz perspektywy wzrostu.

ING Bank S$laski: Podsumowanie finansowe i wskazniki

259,5

Cena docelowa (PLN)
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowari indeksu

WIG.

Rok do grudnia, PLNmn 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E zaraportowane 15,9x 16,6x 15,3x 12,8x 11,5x
P/BV 1,7x 1,2x 1,9x 1,7x 1,5x
Stopa dywidendy 17%  00%  20%  20%  23% Analityk
EPS (skorygowane) (PLN) 13,04 11.9 15,5 16,9 22,6 Kamil Stolarski, CFA Analityk akcji
DPS (PLN) 3,50 0,00 5,10 510 6,10 ) )
+48 22 586 8100 kamil.stolarski@santander.pl
BVPS (PLN) 117,0 143,1 139,0 153,6 167,9
Zysk netto (min PLN) 1661 1338 2213 2 644 2938

Zrédio: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie. WskaZniki wyceny 2019-
2020 na podstawie cen z korica roku
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Podsumowanie wyceny (PLN/akcja)

Rekomendacja Sprzedaj
Cena docelowa 12M (PLN) 251,0
Obecna cena (PLN) 259,5
Potencjat wzrostu (%) -3
Wycena DDM (PLN/akcja) 269,1 x{;i:ic‘;:; ownaweza 237,1
Suma zdyskontowanych 245 Zysk netto (mln PLN, 2571
dywidend (PLN/akcja) " nastepne 12 miesiecy)

Wartos$¢ terminalna (PLN/akcja) 244,6 Zastosowane P/E (x) 12,0
Terminal ROE (%) 13,44 P/E grupy poréwnawczej (x) 12,0
g (%) 3,00

CoE (%) 8,50 Wptyw CHF -2,0
RFR (%) 3,00

Beta (x) 1,10

ERP (%) 5,0

Zrédto: Szacunki Santander Biuro Maklerskie, *Cena docelowa 12M jest liczona,
jako zaokraglona wazona srednia wyceny DDM (50%) oraz wyceny
poréwnawczej (50%) pomniejszona o szacowany wptyw kredytéw hipotecznych
w CHF.
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mBank

CEE Equity Research

Dywidenda demograficzna

Strategia oparta na dywidendzie demograficznej. Ogtoszona
niedawno strategia 2025 wydaje sie by¢ bardziej rozwinietg wersjg
strategii 2023. Trudno komentowa¢ cele finansowe ROE>10%
(poprzednio ROE>10,5%), C/I okoto 40% (bez zmian), 9-10% CAGR
przychodéw, CoR na poziomie 80p.b. i NIM na poziomie 2,5%
(poprzednio 3,0%), gdyz zostaty one zbudowane przy dos$¢
konserwatywnym zatozeniu, ze stopa referencyjna na 2025 rok
wyniesie 1,0%. Zwracamy uwage, ze w prezentacji strategii ani razu
nie jest wspomniana dywidenda (vs. poprzednie zatozenie 50%
wyptat) oraz nie ma osobnego omoéwienia portfela walutowego.
Kluczowe tematy nie ulegty zmianie: dywidenda demograficzna
mBanku, zarzadzanie cyklem zycia klienta, koncentracja na
perspektywicznych sektorach, zarzadzanie bankiem przy C/I na
poziomie 40%. Z nowych tematéw zwracamy uwage na wiekszy
potencjat wzrostu w detalu, nowg bramke ptatniczg paynow oraz
docelowe wptywy do startujgcego funduszu inwestycyjnego na
poziomie 1,5-2,0 mld rocznie.

Problem CHF nierozwigzany. Wedtug naszych wyliczen na
podstawie danych z mBanku 27% kredytobiorcéw pozwato bank w
sprawie CHF. Wiekszos¢ z tych klientdbw powinna miec
uniewaznione kredyty hipoteczne. mBank zawigzat rezerwy w
wysokosci 2,2 mld PLN na 12,6 mld PLN wartosci bilansowej
kredytow hipotecznych w CHF. Aby osiggng¢ poziom rezerw
zblizony do PKO BP czy ING, nalezatoby podwoic te liczbe.

8% CAGR dla kredytow w latach 2021-2025, zaktadany w strategii
mBanku, oznaczatby, ze mBank ro$nie wyraznie powyzej rynku, ale
wydaje sie to mozliwe, gdyz te tempa wzrostu bytyby nizsze niz
mBank zaraportowat w 2018, 2019 czy 2021 roku.

Wrazliwo$¢ na podwyzke stép procentowych o 450 min PLN
implikuje, ze podwyzka stép o 100p.b. zwieksza ROE o 2,2%.
Wycena i ryzyka. Wyceniamy mBank, jako Sprzedaj z 12M TP na
poziomie 448 PLN (poprzednio Sprzedaj na poziomie 257 PLN),
oczekujac, ze kolejne kwartaty beda pod presjg rezerw na CHF.
Wsréd gtownych ryzyk wymieniamy ryzyko prawne zwigzane z
rezerwami na CHF, naptyw informacji o dywidendzie, oraz
informacji o Commerzbanku.

mBank: Podsumowanie finansowe i wskazniki

Rok do grudnia, PLNmIn 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E (skorygowane) 13,1x 18,6x 12,4x 9,8x 8,1x
P/BV 1,0x 1,3x 1,3x 1,2x 1,1x
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EPS (skorygowane) (PLN) 22,8 26,6 39,7 50,6 60,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS (PLN) 381 393 393 408 434
Zysk netto (miIn PLN) 966 104 531 1143 1577

Zrédto: Dane spéitki, szacunki Santander Biuro Maklerskie. Wskazniki wyceny 2019-
20 na podstawie cen historycznych z korica roku

Bloomberg: MBK PW, Reuters: MBK.WA

Banki, Polska

Rekomendacja Sprzedaj
Obecna cena (PLN) 493,6
Cena docelowa (PLN) 448,0
KURS AKCJI
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowan indeksu
WIG.

Analityk

Kamil Stolarski, CFA Analityk akcji

+48 22 586 8100 kamil.stolarski@santander.pl




‘ 2 grudnia 2021

Podsumowanie wyceny (PLN/akcja)

Rekomendacja Sprzedaj
Cena docelowa 12M (PLN) 448,0
Obecna cena (PLN) 493,6
Potencjat wzrostu (%) -9
Wycena DDM (PLN/akcja) 573,5 :A;{CNEI':(C’;:; ownaweza 590,6
Suma zdyskontowanych dywidend 0 Zysk netto (mIn PLN, 2085
(PLN/akcja) nastepne 12 miesiecy)

Wartos$¢ terminalna (PLN/akcja) 573 Zastosowane P/E (x) 12,0
Terminal ROE (%) 14,02 P/E grupy poréwnawczej (x) 12,0
g (%) 2,00

CoE (%) 9,00 Wptyw CHF -134,0
RFR (%) 3,00

Beta (x) 1,20

ERP (%) 50

Zrédto: Szacunki Santander Biuro Maklerskie, *Cena docelowa 12M jest liczona,
jako zaokraglona wazona srednia wyceny DDM (50%) oraz wyceny
poréwnawczej (50%) pomniejszona o szacowany wptyw kredytéw hipotecznych

w CHF.
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Bank Millennium

CEE Equity Research

Witasny sposob na franki

Podsumowanie inwestycyjne. Bank Millennium jest relatywnie
najbardziej narazony na ryzyko kredytéw hipotecznych w CHF
sposréd wszystkich analizowanych przez nas bankéw. Co ciekawe,
w okresie pandemii Covid-19 byt on najbardziej aktywny w
zwiekszaniu akcji kredytowej dla klientéw detalicznych.

Wtasne podejscie do kwestii kredytéw hipotecznych w CHF.
Bank Millennium posiadat na koniec 3Q21 12,1 mld PLN kredytéw
hipotecznych w CHF, z czego 2,4 mld PLN byto pokryte rezerwami.
MIL musiatby zaksiegowa¢ dodatkowe PLN1.9 mld rezerw, aby
0siggna¢ poziom pokrycia zblizony do PKO BP czy ING (zgodnie z
propozycja konwersji przygotowang przez KNF). 18,9% (9,7 tys.)
kredytobiorcéw MIL CHF ztozyto pozew do Banku Millennium,
kolejne 10% (5,7 tys.) zgodzito sie na dobrowolng konwersje
zaproponowang przez MIL. MIL wyréznia sie aktywnym podejsciem
do kredytobiorcéw CHF, jego propozycja konwersji jest relatywnie
bardziej atrakcyjna dla MIL (niz propozycja KNF), ale naszym
zdaniem moze by¢ tatwiejsza do zakwestionowania pod wzgledem
legalnosci w p6zniejszym okresie.

Apetyt na ryzyko w czasie pandemii. Warto$¢ udzielonych
kredytow nie-hipotecznych w Polsce spadta o 5% w 9M21 vs. 9M19
przed pandemia. W 9M21 tylko BNP (+13%) i MIL (+38%)
odnotowaty wyzsze saldo niz przed Covid. MIL byt jedynym
bankiem, ktéry w 2020 r. r/r i 2021P r/r nadal zwiekszat liczbe
transakcji w tym segmencie. Podobna sytuacja ma miejsce w
segmencie kredytéw hipotecznych, gdzie w Polsce w 9M21 liczba
transakcji byta o 57% wyzsza niz przed Covid, ale MIL wyprzedzit
rynek i pokazat o 134% wyzszg liczbe transakcji (7,1 mld PLN w
9M21 vs. 3,0 mld PLN w 9M19).

Wrazliwos$¢ na podwyzke stép o 100p.b. na poziomie 290 min
PLN. MIL prognozuje, ze podwyzka stép o 100p.b. doda 11% do NIl
w kolejnych 12 miesigcach, co implikuje 290 min PLN i potencjalnie
doda 2,8% do ROE.

Nowa strategia 6 grudnia. Zaktadamy kontynuacje ponad-
rynkowego wzrostu organicznego i ciggtg prace nad kosztami.

Wycena i ryzyka. Wyceniamy MIL, jako Sprzedaj z 12M TP na
poziomie 6,40 PLN (poprzednio Sprzedajz 12MTP na poziomie 3,40
PLN). Najwazniejszym czynnikiem wptywajgcym na naszg wycene
jest potencjalny koszt zwigzany z kredytami hipotecznymi w CHF.
Zaktadamy, ze negatywny wptyw hipotek CHF na wycene MIL
wynosi 4,6 PLN na akcje. Wsrdd pozostatych ryzyk wskazujemy
przede wszystkim na portfel CHF, dywidendy oraz portfel kredytéw
powstatych w okresie pandemii Covid-19.

Bank Millennium: Podsumowanie finansowe i wskazniki

Rok do grudnia, PLNmn 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E zaraportowane 12,9x  406,7x -7.8x 44,4x 32,5x
P/BV 0,8x 1,0x 1,2x 1,2x 1,2x
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EPS (skorygowane) (PLN) 0,74 0,67 0,67 1,00 1.1
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BVPS (PLN) 7.4 7.4 6.5 6.3 6.4
Zysk netto (min PLN) 561 23 -1192 209 286

Zrédto: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie. Wskazniki wyceny 2019-
20 na podstawie cen historycznych z korica roku
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Bloomberg: MIL PW, Reuters: MILP.WA

Banki, Polska

Rekomendacja Sprzedaj
Obecna cena (PLN) 8,54
Cena docelowa (PLN) 6,40
KURS AKCJI
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Wykres poréwnuje cene akcji spotki do notowari indeksu
WIG.

Analityk

Kamil Stolarski, CFA Analityk akcji

+48 22 586 8100 kamil.stolarski@santander.pl
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Podsumowanie wyceny (PLN/akcja)

Rekomendacja Sprzedaj
Cena docelowa 12M (PLN) 6,4
Obecna cena (PLN) 7,65
Potencjat wzrostu (%) -16
Wycena DDM (PLN/akcja) 10,8 x{;i:ic‘;:; ownawcza 1,1
Suma zdyskontowanych 00 Zysk netto (mln PLN, 1126
dywidend (PLN/akcja) " nastepne 12 miesiecy)

Wartos$¢ terminalna (PLN/akcja) 10.8 Zastosowane P/E (x) 12,0
Terminal ROE (%) 17,96 P/E grupy poréwnawczej (X) 12,0
g (%) 2,00

CoE (%) 9,00 Wptyw CHF -4.6
RFR (%) 3,00

Beta (x) 1,20

ERP (%) 50

Zrédto: Szacunki Santander Biuro Maklerskie,*Cena docelowa 12M jest liczona,

jako zaokraglona wazona srednia wyceny DDM (50%) oraz wyceny

poréwnawczej (50%) pomniejszona o szacowany wptyw kredytéw hipotecznych

w CHF.
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Pe ka 0 SA Bloomberg: PEO PW, Reuters: PEO.WA

CEE Equity Research Banki, Polska

Pora nadrobic zalegtosci?

= Podsumowanie inwestycyjne. Uwazamy, ze kwestie zwigzane ze Rekomendacja Kupuj
stabilnoscig zarzgdu banku, 30 zmian w zarzadzie od czasu, gdy bank
stat sie kontrolowany przez panstwo w 2017 roku (wg wyliczen Pulsu  obecna cena (PLN) 112,4

Biznesu), niski NPS, niekorzystna struktura demograficzna klientow
detalicznych Pekao, niekorzystna sytuacja technologiczna oraz
zaangazowanie w projekty, ktére generowaty niewielkg lub zadng
warto$¢ dodang dla interesariuszy (np. akwizycja Idei, marketing
banknotéw kolekcjonerskich) wydaja sie by¢ powodami, dla ktérych
Pekao w ostatnich kwartatach osiggat gorsze wyniki od rynku.

*  Akwizycja Idei utrudnia ocene wynikéw Pekao, ale Pekao wyglada kyrs akc)i
relatywnie stabiej pod wzgledem wielu KPI. Wedtug naszej analizy,

Cena docelowa (PLN) 137

dynamika NIl w Pekao po przejeciu Idei wyniostaby -4% r/r (wobec 1% mbuy ol WSel - Urdir Beview / Suspended
spadku na rynku). Idea w momencie przejecia przez Pekao zarabiata '*
ok. 500 min PLN NIl rocznie. Pekao nadal ma gorsze wyniki w zakresie 1 | Pl

F&C: w ciggu ostatnich 2 lat F&C w polskim sektorze bankowym wzrosty -
0 28,3%, podczas gdy w Pekao tylko o 5,9%. Réwniez, jesli chodzi o
sprzedaz kredytow hipotecznych - Pekao sprzedato w 9M21 8,1 mlid
PLN, czyli o 10% wiecej niz 7,4 mld PLN w 9M19, co jest wynikiem
stabszym od wzrostu rynku o 57%. 50
=  Wrazliwos¢ NIl na podwyzke stép o 100p.b. na poziomie 700-800 .
min PLN. PEO zaktada wzrost NIM o 30-40p.b. w przypadku podwyzki
stép o 100p.b. Implikuje to wrazliwo$¢ ROE na podwyzke o 2,2p.b.
=  Mozliwy nizszy wzrost kosztéw niz gdzie indziej. Uwazamy, ze w
2022P nie powinien powtérzy¢ sie koszt 100 min PLN zwigzany z
rezerwami na integracje Idea Banku, ani 120 mIn PLN rezerwy na
zwolnienia grupowe, a bank powinien skorzysta¢ na redukcji Wykres poréwnuje cene akgji spétki do notowar indeksu
zatrudnienia o 1 100 etatéw (8% zatrudnionych) i reorganizacji WIG
kolejnych 1250 etatéw. Powinno to z nadwyzkg skompensowac
oczekiwany wzrost sktadek na BFG o 160 min zt r/r do ok. 400 min zt w
2020 roku.
=  Wycenairyzyka. Wyceniamy Pekao, jako Kupujz 12M TP na poziomie
137,0 PLN (vs. Kupuj, 12M TP na poziomie 110 PLN poprzednio). Wéréd
ryzyk wskazujemy na kontrolowany przez panstwo Pekao, dywidende
oraz potencjalne pogorszenie jakosci portfela kredytowego.

Jush 1%

LTI L]
£

§

Pekao SA: Podsumowanie finansowe i wskazniki

Rok do grudnia, PLNmn 2019 2020 2021P 2022P 2023P

P/E zaraportowane 12,2x 14,6x 14,4x 9,5x 8,5x

P/BV 1,1x 0,6x 1,2x 1,1x 1,0x

Stopa dywidendy 6,6% 0,0% 2,9% 5,2% 7,9%

EPS (skorygowane) (PLN) 8,2 5,2 7,8 11,8 13,2 Analityk

DPS (PLN) 6,60 0,00 3.21 587 886 Kamil Stolarski, CFA Analityk akcji
BVPS (PLN) 89,1 971 97,5 106,1 109,0 ) )

Zysk netto (min PLN) 2165 1102 2053 3100 3455 +48 22 586 8100 kamil.stolarski@santander.pl

Zrédio: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie. WskazZniki wyceny 2019-
20 na podstawie cen historycznych z korica roku
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Podsumowanie wyceny (PLN/akcja)

Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa 12M (PLN) 137,0
Obecna cena (PLN) 112,40
Potencjat wzrostu (%) 2
Wycena DDM (PLN/akcja) 150,5 2’:{;3’:;3:; ownawcza 130,3
Suma zdyskontowanych 297 Zysk netto (mIn PLN, 2849
dywidend (PLN/akcja) """ nastepne 12 miesiecy)

Wartos¢ terminalna (PLN/akcja) 120,8 Zastosowane P/E (x) 12,0
Terminal ROE (%) 12,76 P/E grupy poréwnawczej (x) 12,0
2 (%) 2,00

CoE (%) 9,00 Wptyw CHF -3,0
RFR (%) 3,00

Beta (x) 1,20

ERP (%) 5,0

Zrédto: Szacunki Santander Biuro Maklerskie, *Cena docelowa 12M jest liczona,
jako zaokraglona wazona $rednia wyceny DDM (50%) oraz wyceny
poréwnawczej (50%) pomniejszona o szacowany wptyw kredytéw hipotecznych
w CHF.
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P KO B P Bloomberg: PKO PW, Reuters: PKO.WA

CEE Equity Research Banki, Polska

Ekspozycja na sektor

Podsumowanie inwestycyjne. PKO wydaje sie dos¢ tani z P/Ena Rekomendacja Trzymaj
poziomie 9,0x na 2022P. Spétka wykazuje silng wrazliwos¢ na stopy

procentowe i jest relatywnie bardziej zaawansowana w Obecna cena (PLN) 41,9
rozwigzywaniu  problemu hipoteki ~ kaucyjnej niz  spotki cana docelowa (PLN) 47.0
poréwnywalne.

Wrazliwos$¢ na podwyzke stop o 100p.b. to 1,000-1,200 min zt

zgodnie z szacunkami prezentowanymi przez zarzad PKO PB, co

KURS AKCJI

implikuje wzrost ROE o 2,4pp.

16 tys. (16%) kredytobiorcow CHF w procesie mediacji. 29
listopada PKO podat, ze 16 tys. kredytobiorcow CHF ztozyto wnioski .~ ®PBuy “Hold mell - Under Review / Suspende:
o mediacje, a 1,7 tys. (82%) z 2,0 tys. juz obstugiwanych klientéw
zaakceptowato warunki przygotowane przez PKO. Okoto 11 tys. =
kredytobiorcéw CHF pozwato juz PKO BP. PKO utworzyt 7,0 mid
PLN rezerw na portfel kredytow hipotecznych w CHF o wartosci
21,1 mld PLN na koniec 3Q21, co oznacza, ze powinien by¢ w petni
zabezpieczony w scenariuszu, w ktéorym wszyscy kredytobiorcy
CHF zaakceptujg model konwersji zaproponowany przez KNF. 20 J
Staba dynamika sprzedazy kredytéw hipotecznych YTD. W
9M21 PKO sprzedat 12,1 mld PLN kredytéow hipotecznych, 2% '

wiecej niz w 9M19 przed upadtoscia, co jest najstabszg dynamika . B CEEEEEREER

—

A

wsréd analizowanych przez nas bankéw (rynek wzrést o 57%). W
9M21 PKO BP byt drugim po ING bankiem pod wzgledem liczby
udzielonych kredytéw hipotecznych. Od 1Q21 PKO stale zwieksza
liczbe udzielonych kredytéw hipotecznych w ujeciu kwartalnym iy kres poréwnuje cene akeji spstki do notowari indeksu WiG
oczekujemy, ze wkrétce powrdci na pozycje lidera rynku

hipotecznego.

Wzrost w F&C? PKO BP zaraportowat wolniejszy wzrost F&C niz

rynek, $rednio. Poréwnujgc 9M21 r/r zwracamy uwage na

wolniejszy wzrost optat za rachunki i ptatnosci (+11% w PKO vs.

+28% dla rynku) oraz wolniejszg dynamike optat zwigzanych z

kredytami (+8% w PKO).

Wycena i ryzyka. Wyceniamy PKO jako Kupuj z 12M TP na

poziomie 47,0 PLN (wobec Trzymaj z 12M TP na poziomie 41,0 PLN

poprzednio). Obecnie PKO notowane jest na wskazniku P/BV na

2022P na poziomie 1,2x oraz P/E na 2022P na poziomie 9,0x.

Gtébwnymi ryzykami sa: zmiany w zarzadzaniu, kolejna fala

pandemii, procesy sgdowe zwigzane z CHF oraz negatywny

sentyment do bankow.

it 18
far-15%
Ape-19
[TRE]
Der-15
Apr-2
Jul-24
Jam21
Apr-2i
L

PKO BP: Podsumowanie finansowe i wskazniki

Rok do grudnia, PLNmn 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E (zaraportowane) 10,7x -14,0x 10,1x 9,0x 8,8x
P/BV 1,04x 0,90x 1,22x 1,17x 1,11x
Stopa dywidendy 3,9% 0,0% 0,0% 7,0% 8,3%
Analityk
EPS (PLN) 3,2 2,6 39 4,6 4,8
DPS (PLN) 1,33 0,00 0,00 2,95 3,49  Kamil Stolarski, CFA Analityk akgji
BVPS (PLN) 333 31,9 34,2 35,8 37,9 ) )
+48 22 586 8100 kamil.stolarski@santander.pl
Zysk netto (min PLN) 4031 -2 562 4913 5809 5973

Zrédio: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie. WskaZniki wyceny 2019-
20 na podstawie cen historycznych z korica roku
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Podsumowanie wyceny (PLN/akcja)

Rekomendacja Kupuj

Cena docelowa 12M (PLN) 47,0

Obecna cena (PLN) 41,90

Potencjat wzrostu (%) 12

. Wycena poréwnawcza

Wycena DDM (PLN/akcja) 50,3 (PLN/akeja) 54,0
Zysk netto (mIn

Suma zdyskontowanych

dywidend (PLN/akdja) 10,4 PFN,.nastepne 12 5628
miesiecy)

Wartos¢ terminalna Zastosowane P/E

(PLN/akcja) 39.8 (x) 120

Terminal ROE (%) 1314 PEEUPY 12,0
poréwnawczej (X)

g (%) 2,00

CoE (%) 9,50 Wptyw CHF -5,3

RFR (%) 3,00

Beta (x) 1,30

ERP (%) 5,0

Zrédfo: Szacunki Santander Biuro Maklerskie, *Cena docelowa 12M jest liczona,
jako zaokrgglona wazona srednia wyceny DDM (50%) oraz wyceny poréwnawczej

(50%) pomniejszona o szacowany wptyw kredytow hipotecznych w CHF
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Santander Biuro Maklerskie

Pl. Andresa 5

61-894 Poznan

fax. +48 61 856 48 80
bm.santander.pl

Zespot Makleréw Transakcyjnych

Pawet Bartczak, Makler tel. +48 61 856 43 89 pawel.bartczak@santander.pl
Pawet Kubiak, Makler tel. +48 61 856 50 57 pawel.kubiak@santander.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@santander.pl
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro Maklerskie,
bedacego odrebng jednostka organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska”), ktory jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku / dostawcy ptynnosci, dla instrumentéw finansowych emitowanych przez: Alior Bank SA, Bank BGZ BNP Paribas SA,
Bank Handlowy SA, Bank Millennium SA, Bank PEKAO SA, ING Bank $Slaski SA, mBank SA, PKO Bank Polski SA, na zasadach okreélonych w Regulaminie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez tych emitentéw.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowo$¢ inwestycyjna, na rzecz: Bank Millennium SA,
ING Bank $laski SA.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu moga posiadac akcje Santander Bank Polska, w tacznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.
Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w transakcje finansowe w
relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw
lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegdlnosci poprzez PTE AVIVA Santander SA), aw
rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiaggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadzac transakcje, lub mogga by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie tagczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptynag¢ na obiektywnos$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktadac¢ bedzie oferte
$wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmuja innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajace niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, dokonywanych przez Santander Bank
Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy we
wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-
statistics

Wykaz wszystkich rekomendaciji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zespét Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie na
stronie: https://www.inwestoronline.pl/r/res/wykaz_tabel/wykaz_rekomendacji.pdf
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Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedgce wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska)
z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t.j. z
pézn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871~ t,j. z p6zn. zm.).
Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander
Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie umoéw o $wiadczenie ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sig niniejszy raport, sg odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich
inwestycji bad? ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej,
prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w instrumenty finansowe w relacjach z emitentem/
emitentami, do ktérych odnosi sig niniejszy raport, mogg swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.
Santander Biuro Maklerskie mogto wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi
w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykéw. Santander
Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze zrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny za przeprowadzenie na
wiasna reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za oceng zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie moga sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendagji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg starannosc i rzetelnos¢.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu nakfaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub
przekazywany osobom trzecim. W szczegdélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane bezposrednio ani
posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych
panstwach lub wsrdéd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych
obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych parnstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie
przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace ten raport sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzegac.
W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsréd oséb, ktére posiadaja profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi
regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz
inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od emitenta i
wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informagji o instrumentach
finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.
Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i
materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto
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PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskazZnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacj
Kupuj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 10% w ciggu 12 miesiecy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 10% w ciggu 12 miesiecy.

Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu 12 miesigcy.

Mozliwe jest wskazanie przez analityka, przy danej catkowitej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji, innego zalecenia (kupuj, sprzedaj, trzymaj) niz zostato to okreslone w
definicji, w przypadku gdy ma to uzasadnienie ze wzgledu na dodatkowe czynniki rynkowe, trendy branzowe itp. W takiej sytuacji, objasnienia znaczenia przedstawionego w
rekomendacji zalecenia inwestycyjnego s zawarte w tresci raportu.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienigeznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywoéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢
mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$¢ metody
poréwnawczej wéréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢
wynikoéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, srednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okredlenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie réznic sie od wartosci
rynkowej analizowanej spotki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaleta jest prostota metody oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajaca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowartosciowanie
analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna
zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg historig
wyptacania dywidendy. Gtéwna wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i
zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtéwna réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych.
Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie.
Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢ biezgca. Gtéwng zaleta
tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gléwng wada jest to, iz metoda zaktada,
iz cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety i
wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktdra aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsigbiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaletg tej
metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptynagé na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane s3 regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji. Ustanowiono
bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalnosci. Poza tym
Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami
organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakorczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

2021 © Santander Bank Polska. Wszelkie prawa zastrzezone
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