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W obliczu obnizek stop procentowych oraz nadchodzacego spowolnienia,
oczekujemy, ze zysk netto Handlowego spadnie w 2020P o 33% r/r (do
PLN 323m), a istotna poprawa wynikow bedzie miata miejsce dopiero w
2020P (zaktadamy zysk netto PLN 403m, +27% r/r). Ze wzgledu na wciaz
niskie koszty ryzyka Handlowy pozostaje relatywnie bardziej niz inne banki
odporny na wzrost rezerw, nie ma portfela hipotek CHF oraz — w dtugim
terminie - pozostaje bankiem dywidendowym. Z drugiej jednak strony,
znormalizowane koszty ryzyka rosng, a dodatkowym czynnikiem ryzyka
pozostaje w naszym przekonaniu wieksza niz zaktadana presja na wynik
odsetkowy (marza na papierach dtuznych oraz wptyw ,, matego TSUE”). Kurs
akcji banku pozostaje relatywnie silny (YTD -29% vs. WIG Banki -44%).
Obnizamy naszg rekomendacje dla Handlowego do Redukuj z Akumuluj z
ceng docelowa PLN 34,5/akcje (vs. PLN 57 poprzednio).

Rozczarowujace wyniki 1Q20. Zysk netto Handlowego w 1Q20 byt 39%
ponizej konsensusu ze wzgledu na wyzsze koszty ryzyka oraz bardzo staby
wynik handlowy w duzym stopniu skompensowany zyskami na sprzedazy
AFS. Lekko pozytywnie zaskoczyt wynik odsetkowy oraz prowizyjny,
wyjatkowo niska byta takze efektywna stopa podatkowa.

Rosnace znormalizowane koszty ryzyka. Saldo rezerw w 1Q20 uwzgledniato
dodatkowy odpis z tytutu COVID, ale oczyszczone koszty ryzyka wyniosty
78bp i byly znacznie powyzej dtugoterminowej sredniej. Historycznie
Handlowy pozytywnie wyrdzniat sie na tle sektora pod wzgledem rezerw.
Ostatnie kwartaty pokazujg jednak, ze w Srednim terminie utrzymywanie
kosztow ryzyka ponizej sredniej rynkowej moze okazac sie trudne.
Oczekujemy 33% r/r spadku zysku netto w 2020 r. Ze wzgledu na zaktadany
spadek wyniku odsetkowego (-4% r/r) oraz wzrost oczekiwanych kosztow
ryzyka (do 169bp vs. 108bp w 2019 r. oraz 30bp w 2018 r.) przy nizszych r/r
kosztach oraz nieco stabszym wyniku prowizyjnym, oczekujemy, ze zysk
netto banku w 2020 r. spadnie -33% r/r do PLN 323m.

Rezerwy na mate TSUE? Handlowy jest obecnie jedynym sposréd
analizowanych bankéw, ktéry stosuje odmienne podejscie dot. ,matego
TSUE”. Widzimy ryzyko, Zze, konieczno$¢ dostosowania do standardu
rynkowego bedzie wigzata sie z dodatkowa rezerwa oraz presja na NII.

Handlowy — wybrane dane, 2017-2022P

2017 2018 2019 2020P 2021P  2022P

Zysk netto (PLNm) 536 639 480 323 317 403
Zmiana r/r (%) -11% 19% -25% -33% -2% 27%
Skor. zysk netto (PLNm) 536 639 480 323 317 403
Zmiana r/r (%) -1% 19% -25% -33% -2% 27%
ROE adjusted (%) 7,8% 9,1% 6,8% 4,4% 4,2% 5,1%
P/E adjusted (x) 9,0 7,6 10,1 15,0 15,2 12,0
P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
DPS (PLN)* 4,1 3,7 3,7 0,0 1,8 2,3
DY (%)* 11,1% 10,1% 10,1% 0,0% 4,9% 6,3%

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Podstawowe dane
Rekomendacja

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

Min (52) [PLN]

Max (52) [PLN]

Liczba akcji [min. szt.]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za YTD

Struktura akcjonariatu:
Citibank Overseas IC

Pozostali

Redukuj
34,5

-7%
Akumuluj
57,0
4,830
353

59,3
130,7

-36%
-28%
-29%

75,0%
25,0%

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 zgodzie 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.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wybrane dane i prognozy finansowe
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Rachunek wynikéw (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P  Handlowy - Zysk netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
NIl 1082 1108 1154 1111 1107 1146
700 40%
F&C 581 550 565 553 536 568 .
600 27% 30%
Pozostate przychody 417 502 498 474 490 508 "200/
Przychody ogétem 2079 2159 2216 2137 2133 2222 500 10;
Koszty osobowe -531 -530 -521 -510 -505 -511 400 °
0%
Koszty rzeczowe i amortyzacja -660 -650 -694 -685 -683 -705 300 °
-10%
Koszty ogétem -1192 -1180 -1215 -1195 -1188 -1216 200 °
-20%
EBIT przed rezerwami 888 980 1002 942 945 1006 :
100 -30%
Saldo rezerw -103 -64 -246 -400 -404 -350 -33%
0 -40%
Zysk brutto 707 829 658 426 426 535 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P
- Podatek bankowy -78 -87 -98 -116 -116 -122 . )
Skorygowany zysk netto Zmianar/r (prawa os)
Podatek dochodowy -172 -190 -178 -103 -108 -131
Zysk netto 536 639 480 323 317 403  Handlowy - NIM i koszty ryzyka (%)
Skorygowany zysk netto 536 639 480 323 317 403 3.0%
,0%
Bilans (PLNm) 2017 2018 2019 2020pP 2021P  2022P 2,58%  2,52% 2.39%
, 9
Srodki w Banku Centralnym 462 7272 3737 561 549 571 9% 220%  2,19%  2:26%
Naleznosci od bankéw 837 1334 1166 1644 1676 1710 2,0% 69% 1,73%
Aktywa finansowe 19657 16538 20994 24659 24356 25145 ., A7%
Kredyty netto 19849 21949 23732 23566 23142 24436 1,08%
o
sektora niefinansowego 17 854 19 802 20581 20126 19764 20869 1,0% 53%
Aktywa ogétem 43038 49305 51979 53110 52792 55643  05% 0,30%
Zobowigazania wobec bankow 1568 1402 2125 2317 2363 2410 0.0%
Depozyty 32137 38334 39788 39919 40123 41888 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
sektora niefinansowego 27284 31294 35231 36 158 36343 37942 HNIM
Kapitat wtasny 6939 7 057 7 075 7442 7760 7925 Handlowy - Struktura portfela kredytéw (%)
Zobowiazania i kapitat wiasny 43 038 49 305 51979 53110 52792 55643 Konsumenck
Kluczowe wskazniki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 1i0e0/
NIM (na AIEA) 2,58% 2,52% 2,39% 2,20% 2,19% 2,26% Karty y
Koszty ryzyka 053%  030%  108%  169%  173%  147% kfefgf;’we
Koszty/Dochody 57,3% 54,6% 54,8% 55,9% 55,7% 54,7% °
ROE (skorygowane) 7,8% 9,1% 6,8% 4,4% 4,2% 5,1%
ROA (skorygowane) 1,2% 1,4% 0,9% 0,6% 0,6% 0,7% ) Korporacyjn
Hipoteczne e
Wskaznik wyptaty dywidendy* 100,3% 76,5% 0,0% 0,0% 75,0% 75,0% 9% 64%
Koszty/Srednie aktywa 2,7% 2,6% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2%
Efektywna stopa procentowa 24,3% 22,9% 27,1% 24,1% 25,4% 24,6%
Kapitat/Aktywa 16,1% 14,3% 13,6% 14,0% 14,7% 14,2%  Handlowy - Kredyty netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Kredyty/Depozyty 61,8% 57,3% 59,6% 59,0% 57,7% 58,3%
24000 12%
Kredyty/Aktywa 46,1% 44,5% 45,7% 44,4% 43,8% 43,9% 10%
3
RWA/Aktywa 64,8% 59,9% 57,2% 58,0% 58,0% 58,0% 8%
3
Tier | 17,9% 16,8% 17,2% 16,1% 17,0% 17,6% %
3
CAR 17,9% 16,8% 17,2% 16,1% 17,0% 17,6% 6%
20000 4%
Pozostate dane 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2%
3
Rozwodniona liczba akcji (m) 131 131 131 131 131 131 0%
3
EPS skorygowany (PLN) 4,1 4,9 3,7 2,5 24 3.1 -2% 2%
BVPS (PLN) 53,1 54,0 54,1 57,0 59,4 60,7
N 16 000 -4%
DPS (PLN) 41 37 37 0,0 18 23 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P
DY (%)* 11,1% 10,1% 10,1% 0,0% 4,9% 6,3% Kredyty netto Zmiana o/t (prawa o)
P/E (x) 9,0 76 10,1 15,0 15,2 12,0
P/BV (x) 0,70 0,68 0,68 0,65 0,62 0,61  Kluczowe ryzyka:
P&L - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p  Widzimy nastepujace ryzyka dla sektora bankowego w Polsce: 1) ryzyko
NIt 8% 2% 4% 4% 0% 4%  silniejszego spowolnienia gospodarczego, 2) ryzyko znaczacego
F&C 3% 5% 3% 2% 39 6%  Pogorszenia jakosci aktywdw, 3) ryzyko systemowe zwigzane z portfelem
Praychody ogdfem 0% 2% 3% 2% 0% 2% kredytéw FX, 4) ryzyko systemowe zwigzane z Idea Bankiem oraz Getin
Noble Bankiem, 5) ryzyko wprowadzenia nowych regulacji, 6) ryzyko
Koszty -1% -1% 3% -2% -1% 2% L )} . .
obnizenia stép procentowych, 7) ryzyko konkurencji szczegélnie ze
Saldo rezerw 125% -38% 287% 63% 1% -13% . .
strony instytucji pozabankowych.
Zysk netto -11% 19% -25% -33% 2% 27% Dodatkowo, szczegdlnie dla Handlowego widzimy nastepujace ryzyka: 1)
Skorygowany zysk netto 1% 19% -25% -33% 2% 27% wyzszy niz oczekiwany wzrost kosztow ryzyka szczegdlnie w segmencie
Bilans - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022P  korporacyjnym, 2) wolniejsze od zakladanego tempo odbudowy wyniku
Kredyty netto 4% 11% 4% -2% 2% 6%  odsetkowego, 3) silne osfabienie dynamiki wzrostu kredytéw, 4) ryzyko
Depozyty 7% 15% 13% 3% 1% 4%  bramu mozliwoséci wyptaty dywidendy, 5) ryzyko utraty kluczowego
Aktywa -5% 15% 5% 2% -1% 5%  personelu.

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

Wyceny akcji banku Handlowego dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz
model ROE-P/BV wzgledem najwiekszych bankéw notowanych na GPW. Przyjmujac 80% wage dla modelu
zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz 20% dla modelu ROE-P/BV otrzymujemy wycene Handlowego na
poziomie PLN 34,5 za akcje, co oznacza 7% potencjat spadku.

Podsumowanie wyceny

Model ROE-P/BV 35,2
Waga (%) 20%
Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 34,3
Waga (%) 80%
Cena docelowa 34,5
Cena biezaca 37,0
Potencjat wzrostu/spadku (%) -6,6%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2019 r., do
ktérych dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang
wartos$¢ rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 4.0%, Beta 1.0 oraz premie za ryzyko 5.0%,
co implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 9.0%. Zaktadamy réwniez stope wzrostu po okresie prognozy
réowng 3.0% oraz dtugoterminowa rentownos$¢ kapitatéw wiasnych na poziomie 7,5%. Przy tych zatozeniach
metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych implikuje wycene Handlowego na poziomie PLN 34,3 za akcje.

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

Model ROE-P/BV
Model ROE-P/BV na lata 2020-2021P implikuje wycene Handlowego na poziomie PLN 35,2 na akcje.

Najwazniejsza zaletg modelu ROE-P/BV jest uwzglednienie zaleznosci pomiedzy wyceng oparta na wartosci
ksiegowej oraz rentownoscig kapitatéw wtasnych (ROE) banku. Ta zaleznos¢ jest jednak jednoczes$nie pewnym
uproszczeniem, poniewaz na wycene banku wptywa nie tylko zwrot na kapitale wiasnym ale takze szereg
innych, dodatkowych czynnikéw takich jak m.in. wyptacana dywidenda, ryzyko portfela kredytowego (CHF),
ocena Zarzadu banku, czy wspdtczynniki kapitatowe.
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Podsumowanie wyceny
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MC (PLNm) P/E (x) P/BV (x) ROE (%) PODSUMOWANIE WYCENY:
2020P 2021P 2020P 2021P 2020P 2021P Na akcje (PLN)
PKO BP 26 500 10,4 12,5 0,60 0,57 5,9% 4,7% Model ROE-P/BV 35,2
Pekao 13 600 9,2 9,3 0,54 0,51 6,1% 5,7% Waga (%) 20%
Santander 15 600 22,6 25,7 0,60 0,58 2,7% 2,3% Model zdysk. zyskow rezyd. 34,3
mBank 7 830 22,1 23,7 0,47 0,47 2,2% 2,0% Waga (%) 80%
ING BSK 17 200 16,2 15,3 0,97 0,92 6,5% 6,2% Cena docelowa 34,5
Handlowy 4830 15,0 15,2 0,65 0,62 4,4% 4,2% Cena biezaca 37,0
Millennium 3150 17,3 11,2 0,34 0,34 2,0% 3,0% Potencjat wzrostu/spadku (%) -6,6%
Alior Bank 1810 -4,1 -4,5 0,29 0,31 -6,7% -6,6%
Mediana 15,6 13,8 0,57 0,54 3,6% 3,6%
Handlowy premia/dyskonto do mediany -4% 10% 14% 15%
Zrédto: BDM S.A.
Model regresji ROE-P/BV na 2020P Model regresji ROE-P/BV na 2021P Model ROE-P/BV:
Roéwnania regresji:
1,2 1,2 2020P P/BV = 0,0681*ROE+0,3075
V= 0£6§éx4;8(’53075 y =0,0679x +0,301 2021P P/BV = 0,0679*ROE+0,301
1,0 — ® 1,0 R2=0,382
ING ° Wagi:
038 3 038 NG 2020P 80%
sl Bﬁw . BHW 2021P 20%
0,6 ) .:KO 06 SPL. .--.'"6 ~pEO
M%l_( PEO . PkO @ Wycena
04 ° 04 MBK Warto$¢ godziwa (PLNm) 4599
02 MIL 02 MIL Wycena akcje (PLN) 35,2
’ g Potencjat wzrostu/spadku (' -4,7%
0,0 0,0
1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0
Zrédfo: BDM S.A. Zrédto: BDM S.A.
Model zdysontowanych zyskéw rezydualny 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P Terminal Model zdyskontowanych zyskéw rez.:
Zysk netto (PLNm) 480 323 317 403 424 445 458 - Beta 1,0
Zmiana r/r (%) -33% -2% 27% 5% 5% 3% - Stopa wolna od ryzyka (%) 4,00%
Kapitat wtasny (PLNm) 7 075 7 442 7760 7 925 8 046 8173 8298 - Premia za ryzyko (%) 5,00%
Wskaznik wyptaty dyw. 76% 0% 0% 75% 75% 75% 60% - Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%
ROE (%) 6,8% 4,5% 4,2% 5,1% 5,3% 5,5% 7,5% - ROE w dtugim terminie (% 7,5%
COE (%) 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Nadwyzka ROE nad COE (%) -2,2% -4,5% -4,8% -3,9% -3,7% -3,5% -1,5% Wycena:
Zdysk. zysk rezydualny -309 -315 -239 -214 -189 -1322 Wartos¢ godziwa (PLNm) 4487
Stopa wzrostu (g) (%) 3,0% Wycena akcje (PLN) 34,3
Wartos$¢ biezgca ZZR -1266 Potencjat wzrostu/spadku (' -7%
Zdysk. wartosc¢ rez. -1322
Kapitat wlasny 2019E 7 075
Wartos$¢ godziwa 4487 ROE w dtugim terminie (%)
Liczba akcji (mlIn) 131 7,0% 7,5% 8,0%
< 8,5% 34,3 38,1 42,0
WG na akcje (PLN) 34,3 o 9,0% 30,9 34,3 37,8
) 9,5% 28,0 31,1 343
Cena rynkowa (PLN) 37,0
Potencjat wzrostu (%) -7%
Zrédto: BDM S.A.
Handlowy - 12M relatywny kurs akcji Handlowy - 1YF P/E, 5Y Handlowy - 1YF P/BV, 5Y
I e e
20,0 2,1
60 18,0 1,9
50 16,0 ] ' I Tl 7s ¥ Gl 17 Y
1,5
14,0
40 13
120 += 11
30 10,0 R ~ T
! 0,9
20 T T T 1 8,0 0,7
maj 19 sie 19 lis 19 lut 20
6,0 T T T . 0,5 + . T . T
HANDLOWY WIG Wig Banki majl5 majle majl? majl8 majl9 majl5s majlé majl7 majl8 majls
Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Jaki jest znormalizowany poziom kosztéw ryzyka w Handlowym?

Na przestrzeni ostatnich lata Handlowy charakteryzowat sie relatywnie niskimi — na tle sektora — kosztami
ryzyka. Srednie kwartalne koszty ryzyka w Handlowym w ciagu ostatnich 9 lat wyniosty 0,33%, a w ciagu 5 lat
0,46%. Istotny wzrost salda rezerw nastgpit dopiero w 2019 r., kiedy bank zawigzat dodatkowe odpisy na
ekspozycje w segmencie korporacyjnym. Bardzo wysokie koszty ryzyka Handlowy wykazat takze w 1Q20. O ile
w duzej mierze byto to efektem dodatkowego odpisu z tytutu COVID, oczyszczone rezerwy znaczaco
przewyiszaty dtugoterminowe srednie. W 2020 r. zaktadamy koszty ryzyka na poziomie 169bp, co oznacza
ponad dwukrotny wzrost w stosunku do oczyszczonego poziomu z 1Q20. Biorgc pod uwage rosnacy poziom
znormalizowanych kosztéw ryzyka w ostatnich kwartatach, zwracamy jednak uwage, ze zaktadany przez nas
poziom moze okazac sie zbyt optymistyczny. Z drugiej jednak strony potencjalng przewaga Handlowego w
obecnym istotnie pogarszajacym sie srodowisku gospodarczym moga okaza¢ sie wysokie (m.in. ze wzgledu na
wciaz relatywnie niskie koszty ryzyka) mozliwosci absorpcji rosnacego salda rezerw.

Na przestrzeni ostatnich lat Handlowy charakteryzowat sie relatywnie niskimi — na tle sektora — kosztami ryzyka.
Srednie kwartalne koszty ryzyka w latach 2017-2019 wyniosty w Handlowym 0,6% vs. $rednia dla sektora w
wysokosci 0,8%. W dtuzszym horyzoncie czasowym réznica pomiedzy Handlowym, a sektorem byta jeszcze
wyzsza (na korzy$¢ banku), co byto efektem z jednej strony prowadzonej polityki kredytowej i modelu
biznesowego w segmencie detalicznym, a z drugiej konserwatywnego podejscia do kredytowania matych i
Srednich przedsiebiorstw przy jednoczesnym relatywnie wysokim udziale w portfelu globalnych korporacji.
Srednie kwartalne koszty ryzyka w Handlowym w ciggu ostatnich 9 lat wyniosty 0,33%, a w ciagu 5 lat 0,46%.

Koszty ryzyka w bankach* Koszty ryzyka w bankach — segment detaliczny vs.
% korporacyjny*
%
2,5% 3,00%
2,2%
2,50%
2,0%
2,00%

1,5%
1,50%

1,0% 0% 0,8% 1,00%
170 0,6% ., 0,6%
0,5% 05% 06% 0,50%
0,5% I I
PEO  SPL

0,00%
0,0% PKO MBK ING MIL BHW ALR

PKO PEO SPL  MBK ING MIL  BHW ALR .
M Detal Korporacje

* Usrednione roczne koszty ryzyka z lat 2017-2019. Zrédto: Szacunki ~ * Usrednione kwartalne koszty ryzyka z lat 2017-2019.
BDM S.A. Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.

Istotna zmiana nastapita jednak w 2019 r. O ile koszty ryzyka w segmencie detalicznym byty w miare stabilne,
bank wykazat bardzo istotny wzrost rezerw w segmencie korporacyjnym (z PLN 5m w 1Q19 do PLN 77m w 2Q19
oraz PLN 76m w 3Q19). Wzrost rezerw wynikat z dodatkowych odpiséw na ekspozycje korporacyjne, ktore — w
opinii Zarzadu — byly zdarzeniem jednorazowym. Bardzo wysokie rezerwy Handlowy wykazat takze w 1Q20
(PLN 93m, 231% r/r, 373% kw/kw), co byto spowodowane przede wszystkim dodatkowym odpisem z tytutu
COVID (PLN 53m). Oczyszczone koszty ryzyka (bez uwzglednienia dodatkowe] rezerwy) byty jednak wcigz
relatywnie wysokie i wyniosty 78bp, czyli znacznie powyzej dtugoterminowych $rednich. Skorygowane koszty
ryzyka w segmencie detalicznym wyniosty 102bp (vs. $rednia kwartalna na przestrzenia ostatnich 5 lat na
poziomie 76bp), a w segmencie korporacyjnym 65bp (vs. srednia kwartalna na przestrzenia ostatnich 5 lat na
poziomie 28bp).

Handlowy
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Handlowy - Saldo rezerw w podziale na segment detaliczny oraz korporacyjny, 3Q14-1Q20*
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
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*Dane za 1Q20 bez uwzglednienia dodatkowych rezerw na COVID-19. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

W 2020 zaktadamy koszty ryzyka na poziomie 169bp vs. 108bp w 2019 r (oraz 30bp w 2018 r.), co przektada sie
na wzrost salda rezerw o 63% r/r oraz oznacza 2,2-krotny wzrost w stosunku do oczyszczonych kosztéw ryzyka

w 1Q20. Biorgc pod uwage rosnacy poziom znormalizowanych kosztéw ryzyka w ostatnich kwartatach,
zwracamy jednak uwage, ze zaktadany przez nas poziom moze okazaé sie zbyt optymistyczny. Z drugiej jednak
strony potencjalng przewagg Handlowego w obecnym istotnie pogarszajgcym sie Srodowisku gospodarczym
moga okazacé sie wysokie (m.in. ze wzgledu na wcigz relatywnie niskie koszty ryzyka) mozliwosci absorpcji
rosngcego salda rezerw. W naszym scenariuszu bazowym ROE Handlowego w 2020 r. wyniesie 4,4%, a wynik

netto obnizy sie o ,,zaledwie” 33% r/r.

Handlowy — koszty ryzyka w podziale na segmenty,

1Q15-1Q20*
%

Handlowy — Wskaznik NPL, 1Q15-1Q20
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* 1Q20 po wytgczeniu odpiséw na COVID. Zrédto: Dane spotki,

BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Zmiana prognoz na lata 2020-2021P

Zmiana uwarunkowan gospodarczych, a przede wszystkim obnizki stop procentowych, oczekiwany spadek
PKB oraz istotny wzrost stopy bezrobocia wywotane pandemia, sktonity nas do znaczacej rewizji naszych
prognoz dla Handlowego. Obecnie spodziewamy sie istotnego spadku zysku netto w 2020P (do PLN 323m, -
33% r/r), nieznacznego pogorszenia rowniez w 2021P (do PLN 317m, -2% r/r) oraz znaczacej poprawy dopiero
w 2022P (do PLN 403m, 27% r/r).

e Obnizki stép procentowych oraz pogarszajace sie otoczenie gospodarcze sktonity nas do obnizenia
wyniku odsetkowego o 6/10% w 2020/21P. Na obnizenie prognoz negatywny wptyw ma réwniez
nizsza zaktadana dynamika wolumendw kredytowych (obecnie oczekujemy -2/-2% r/r w 2020/21P).

e  Oczekiwana nizsza aktywnos$¢ klientow wraz z zaktadanym stabngcym popytem na kredyt sktonity nas
do obnizenia prognoz wyniku z optat i prowizji 0 2/7% w 2020/21P.

e  Bardzo staby wynik handlowy w 1Q20 (w duzym stopniu skompensowany zyskiem na sprzedazy AFS)
sktonit nas do obnizenia prognoz pozostatych przychodéw o 3% w 2020P. Prognozy na 2021P
pozostawiamy bez zmian.

e Ze wzgledu na oczekiwang wieksza dyscypline kosztowg obnizamy nasze prognozy kosztéw
administracyjnych o 2/4% w 2020/21P.

e  Ze wzgledu na oczekiwane silne pogorszenie sytuacji gospodarczej oraz wysokie saldo rezerw w 1Q20
podnosimy nasze prognozy kosztéw ryzyka do 169/173pb w 2020/21P, co przektada sie na
podwyzszenie salda rezerw o odpowiednio 208/177% w 2020/21P.

e  Nasze prognozy sg odpowiednio 1/4% ponizej konsensusu.

Handlowy — Zmiana prognoz na lata 2020-2021P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2020P Zmiana 2021P Zmiana
Poprzednie Obecne (%) Poprzednie Obecne (%)
Wynik odsetkowy 1182 1111 -6% 1235 1107 -10%
Wynik z optat i prowizji 563 553 -2% 576 536 -7%
Pozostate przychody 487 474 -3% 492 490 0%
Przychody ogétem 2233 2137 -4% 2302 2133 -7%
Koszty administracyjne -1219 -1195 -2% -1237 -1188 -4%
EBIT przed rezerwami 1014 942 -7% 1065 945 -11%
Saldo rezerw -130 -400 208% -146 -404 177%
Zysk brutto 778 426 -45% 807 426 -47%
Podatek bankowy -107 -116 9% -112 -116 3%
Podatek dochodowy -175 -103 -41% -184 -108 -41%
Zysk netto 603 323 -46% 624 317 -49%
Skorygowany zysk netto 603 323 -46% 624 317 -49%
Zrédto: Szacunki BDM S.A.
Handlowy — Wynik netto, BDM vs. konsensus Handlowy — Wynik netto, BDM vs. konsensus
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm
2020P 2021P 2022pP 600
BDM 323 317 403
Konsensus 328 331 417 500
BDM vs. konsensus -1% -4% -3% 400 —
Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg 300 —_— -
200
2019 2020P 2021P 2022pP

Zakres konsensusu Konsensus e=== == BDM

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg

Handlowy | 8
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Wyniki
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za 1Q20 i kluczowe kwestie po telekonferencji z Zarzagdem

Zysk netto Handlowego w 1Q20 wynidst PLN 26m (-56% r/r, -85% kw/kw) i byt 39% ponizej konsensusu oraz
54% ponizej naszych oczekiwan. Rozczarowaty przede wszystkim koszty ryzyka, wyjatkowo staby byt tez

wynik handlowy, ale w duzym stopniu zostat on skompensowanym bardzo wysokimi zyskami na sprzedazy
AFS. Pozytywnie natomiast, chociaz w mniejszej skali, zaskoczyt wynik odsetkowy oraz prowizyjny. W

istotnym

stopniu pomogta rowniez bardzo niska efektywna stopa podatkowa. Na telekonferencji Zarzad

poinformowat, ze ujemny wynik handlowy wynikat z przekonania banku o ryzyku rosnacej inflacji.
Jednoczesnie pod koniec roku Zarzad planuje powrdci¢ do rozméw z KNF w sprawie mozliwosci wyptaty

dywidendy.

Zysk netto Handlowego w 1Q20 wynidst PLN 26m (-56% r/r, -85% kw/kw) i byt 39% ponizej
konsensusu oraz 54% ponizej naszych oczekiwan. Rozczarowaty przede wszystkim koszty ryzyka (62%
powyzej konsensu), ktére uwzgledniaty c. PLN 42m dodatkowych rezerw na COVID. Wyjgtkowo staby
byt réwniez wynik handlowy, ale w duzym stopniu zostat on skompensowanym bardzo wysokimi
zyskami na sprzedazy AFS. Pozytywnie natomiast, chociaz w mniejszej skali, zaskoczyt wynik
odsetkowy oraz prowizyjny. W istotnym stopniu pomogta roéwniez bardzo niska efektywna stopa
podatkowa (13% bez podatku bankowego).

Wyniki banku za 1Q20 odbieramy lekko negatywnie. Z jednej strony doceniamy solidne przychody
podstawowe, chociaz widzimy ryzyko, ze znaczaca przebudowa portfela AFS moze skutkowaé nizszg
marzg na aktywach w kolejnych kwartatach. Z drugiej, zwracamy uwage, ze nawet po wytgczeniu
dodatkowych rezerw na COVID koszty ryzyka banku w 1Q20 byty bardzo wysokie. Dodatkowo, gdyby
efektywna stopa podatkowa byta zgodna z oczekiwaniami, wynik netto bytby nieznacznie powyzej zera
(chociaz podobnie jak w innych bankach byt obcigzony sktadkg na BFG).

Podobnie jak w innych bankach kluczowe dla wynikdw Handlowego w najblizszych dwdch latach
bedzie skala ostabienia gospodarczego. Zwracamy jednak uwage, ze ze wzgledu na relatywnie niskie
historycznie koszty ryzyka Handlowy wydaje sie relatywnie bardziej niz wiekszo$¢ bankéw odporny na
wzrost salda rezerw.

Handlowy — wybrane dane, 1Q19-1Q20
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

1Q19 4Q19 1Q20 r/r kw/kw vs. kons. vs. BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 277 296 302 9% 2% 3% 5% 292 289
Wynik z optat i prowizji 134 136 141 5% 4% 2% 1% 138 139
Pozostate przychody 126 116 92 -27% -20% -17% -10% 111 103
Przychody ogétem 537 548 535 0% -2% -1% 1% 541 531
Koszty -384 -275 -376 -2% 37% 1% 2% -374 -369
EBIT przed rezerwami 153 273 159 4% -42% na -2% 168 162
Saldo rezerw -28 -20 -93 231%  373% 62% 158% -58 -36
Zysk brutto 103 225 35 -66% -85% na -65% na 98
Zysk netto 59 174 26 -56% -85% -39% -54% 44 57

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Handlowy
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Kluczowe kwestie po telekonferencji z Zarzadem:
. Koszty ryzyka/saldo rezerw:

o Dodatkowa rezerwa na COVID w 1Q20 wyniosta tgcznie PLN 53m — PLN 35m w korporacjach,
PLN 7m w detalu wynikajace ze zmiany modeli oraz PLN 11m w detalu z tytutu korekty
eksperckiej” ze wzgledu na szacowany zwiekszony parametr PD (wartos¢ PLN 42m podana
w sprawozdaniu nie uwzglednia PLN 11m korekty).

o Bank utrzymuje konserwatywne podejscie do rezerw. Rozwigzania bedg miaty miejsce
dopiero w przypadku przekonania o ,trwatosci” pozytywnego trendu.

o  Wiekszos¢ obaw CEO dotyczy segmentu SME, ktéry stanowi c. 30% portfela
instytucjonalnego. Koncentracja branzowa jest tu jednak mniejsza niz w segmencie duzych
przedsiebiorstw.

e  Wolumeny kredytowe:
o CEO spodziewa sie spadku popytu na kredyt w najblizszych kwartatach.
e Wynik handlowy:

o Ujemny wynik handlowy wynikat z duzego udziatu w bilansie papierow o statej stopie
procentowej oraz przekonania banku o ryzyku rosnacej inflacji (co implikowato réwniez
oczekiwany ksztatt krzywej). Bank zabezpieczyt sie przed ryzykiem przesuniecia i
wystromienia krzywej, co w obliczu zmian na rynkach wynikajagcych z pandemii,
spowodowato straty.

e Dywidenda:

o  Pod koniec roku Zarzad chce powrdcic¢ do dyskusji z KNF na temat wyptaty dywidendy

Handlowy
RAPORT ANALITYCZNY
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Dane finansowe i operacyjne na wykresach
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Struktura przychodéw odsetkowych, 1Q20
(%)

Struktura kosztow odsetkowych, 1Q20
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

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

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

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

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

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie
docelowa
Redukuj 34,5

Akumuluj 57,0

poprzednia
rekomendacja

Akumuluj

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

poprzednia cena data godlzlna” Kurs WIG
docelowa publikacji
57,0 22.05.2020 7:00 CEST 37,0 46 073

- 16.01.2020

8:00 CEST 52,9 59119

Handlowy
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Objasnienia uzy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do 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 przychodow ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

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

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (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 ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’20*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 3 27% 2 50%
Akumuluj 1 9% 0 0%
Trzymaj 1 9% 0 0%
Redukuj 5 45% 0 0%
Sprzedaj 1 9% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw 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 ogélnych 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 zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac 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 dotyczgce zawartosci niniejszego opracowania.

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

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.05.2020 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 29.05.2020 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw 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. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i 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 niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

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 wynikow 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, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
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 pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 21.05.2020 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

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

*Emitent 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 dotyczgcej Swiadczenia 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 swiadczenia 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 dotyczacej sporzadzania rekomendagji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw 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.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed ofertg publiczng takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendagji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdéb 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 sp6tka 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 zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zakfada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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