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czwartek, 7 grudnia 2017 | opracowanie cykliczne

Banki — Podsumowanie wynikéw kwartalnych 3Q'17

Polska, Banki
Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05

Wyniki za 3Q’'17 oceniamy neutralnie i nie powinny sie one przetozy¢ na wzrost
prognoz rynku w krétkim okresie (nie liczac zdarzen jednorazowych w Pekao).
Sektor szczegoélnie pozytywnie zaskoczyt rynek po stronie wyniku prowizyjnego
oraz kosztow operacyjnych. Z drugiej strony, wynik odsetkowy byt zgodny z
oczekiwaniami, za$ saldo rezerw zaskoczyto in minus. Marza odsetkowa wzrosta w
kwartale o 6 p.b. i byt to kolejny kwartalny wzrost po bardzo dobrym 2Q’17 (+11
p-b. Q/Q). Wzrost przychodéw odsetkowych w 3Q’17 (+2,5% Q/Q) przewazyt
pierwszy w tym roku wzrost kosztow odsetkowych (+1,2% Q/Q). W 3Q’17 banki
zanotowaly wzrost kredytow korporacyjnych, a ich udziat w catkowitych kredytach
wzrost z 45% do 46%. Wyniki bankéw wspierane byly przez strukture depozytéw,
ktora przesunela sie w kierunku biezacych depozytéw z udziatem na poziomie
52,3% z 51,5% w 2Q’17 i z 46,9% w 3Q’'16. Srednio, banki ,,pobity” konsensus
zysku netto jedynie o 3,6%. Szacowany przez nas powtarzalny wynik netto wzrost
w 3Q’17 0 6,0% Q/Q, zas w przeciagu 9M’'17 o 22,2% R/R. Uwazamy, ze wyniki za
9M’17 nie spowoduja znaczacego wzrostu konsensusu na caty 2017 rok chociaz
ten nie zawiera w pelni zysku jednorazowego w Pekao (uwzglednia jedynie 220 z
400 min PLN). Ponadto, nie oczekujemy zadnych negatywnych jednorazowych
zdarzen w czwartym kwartale roku, tak jak to miato miejsce w 2016 i 2015 roku.

Konsensus na 2017 nie wzros$nie

W 3Q’17 75% badanych przez nas bankdw zaraportowato wynik netto powyzej srednich
oczekiwan rynkowych. 50% bankéw zaraportowato wyzszy od oczekiwan wynik odsetkowy,
62,5% prowizyjny, za$ az 75% nizsze koszty operacyjne. W przypadku powtdrzenia przez
sektor wynikéw bez zdarzen jednorazowych z 3Q'17 w 4Q’17 konsensus zysku netto na
2017 rok powinien spas¢ o 1%. Niemniej jednak nie oczekujemy negatywnej rewizji prognoz
chociazby ze wzgledu na niepetne uwzglednienie w prognozach zysku jednorazowego w
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Zmiana kursu YTD

Banki

PKO BP
Pekao

BZ WBK
mBank

ING BSK
Alior Bank
Millennium
Handlowy
Getin Noble Bank
Idea Bank
Unicredit
Getin Holding
BOS
Santander
WIG-Banki
WIG

YTD
+44,3%
-8,5%
+13,0%
+37,1%
+26,7%
+39,3%
+60,1%
-7,6%
+13,6%
+5,1%
+18,7%
+49,0%
-14,5%
+9,6%
+27,3%
+20,1%

Wykonanie prognoz YTD

Pekao (uwzglednione jedynie 220 min PLN z 400 mIn PLN). Zakfadajac, ze w 4Q’17 banki PKO BP +76%

powtdérza zysk z 3Q (bez zdarzen jednorazowych) najwiekszy potencjat do wzrostu pekao +66 %

konsensusu ma Alior Bank (o 7,0%), a nastepnie PKO BP (o 5,5%), Bank Handlowy g5 gk +75%

(o +4,3%) oraz Bank Millennium (o +2,5%). Z drugiej strony uwazamy, ze rynek ING BSK 50

przeszacowat wyniki GNB (strata powinna wzrosna¢ az o 84%), ING BSK (konsensus za +r2

wysoki 0 3,1%) oraz w BZ WBK (0 2,4%). Millennium +75%
Handlowy +71%

Wolumeny i prowizje powinny wspiera¢ wyniki w 2018 roku Alior Bank +79%

Jak wynika z konferencji banki uwazajg, ze potencjat do poprawy marzy odsetkowej moze . iin Noble Bank nm.

by¢ juz mocno ograniczony, za$ wyniki powinny by¢ wspierane przez wynik prowizyjny oraz " .

wolumeny kredytowe. Jednoczesnie, sektor oczekuje poprawy kosztu ryzyka w segmencie EE il

detalicznym, zas$ w segmencie korporacyjnym stabilizacji. Chociaz sytuacja gospodarcza jest

sprzyjajaca to coraz wyzsza presja na ptace ma swoje odzwierciedlenie w saldzie rezerw dla

korporacji. Wiekszo$¢ bankéw oczekuje jednej podwyzki stop procentowych w 4Q’18, ktéra

nie powinna mie¢ materialnego wptywu na wyniki. Wptyw IFRS9 na sytuacje kapitatowg

bankow nie zostat jeszcze ujawniony.

Przewazac banki bez CHF

Pomimo znacznie nizszej rentownosci sektora oraz zdolnosci dywidendowych na wskazniku

12M forward P/E indeks WIG Banki znajduje sie 1% powyzej swojej 5-letniej sredniej. Rynek

dyskontuje juz podwyzki stdép procentowych w Polsce oraz umocnienie PLN do CHF, ktére

potencjalnie zdejmuje presje z sektora odnosnie przewalutowania. W przypadku takich

bankdéw jak PKO BP czy Bank Millennium wyceny na wskazniku P/BV implikujg jedynie 3%

dyskonto do 5-letniej s$redniej, a na wskazniku P/E odpowiednio 17% i 7% premie.

Uwazamy, ze obecnie nalezy przewazac banki bez ekspozycji na kredyty CHF ze wzgledu na

ich bardziej atrakcyjne wyceny oraz nizsze ryzyko regulacyjne.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych dla sektora

(min PLN) 3Q'16 2Q'17 3Q'17 R/R Q/Q konsensus

Wynik odsetkowy 6541,9 7133,6 7 334,8 12,1% 2,8% 7311,2

Wynik prowizyjny 2439,3 2579,2 2633,1 7,9% 2,1% 26104

Koszty operacyjne 4529,1 4711,2 4 578,6 1,1% -2,8% 4 795,0

Saldo rezerw 1321,8 1392,6 1415,0 71% 1,6% 1353,1

Zysk netto 2391,2 27674 2 847,6 19,1% 2,9% 2749,9

NIM (%) 2,83 2,96 3,02 +0,18 +0,06

CoR (%) 0,79 0,79 0,79 -0,00 +0,00

ROE (%) 8,76 9,78 9,93 +1,18 +0,15

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Statystyka wynikoéw vs. oczekiwania w 3Q'16

Wynik odsetkowy 50,0% 50,0%
Wynik prowizyjny 62,5% 37,5%
Koszty operacyjne 75,0%
Saldo rezerw

87,5% 12,5%

Zysk netto 75,0% 25,0%

B Ppowyzej oczekiwan M Ponizej oczekiwan

Zysk netto wobec oczekiwan rynkowych
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B Powyzej oczekiwan M Ponizej oczekiwan

Zysk netto dla poszczego6inych bankéw wobec oczekiwan rynkowych

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'l4 4Q'i4 1Q'i15 2Q'i5 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 1Q'17

PKO 5% -2% 1% 2% 4% -1% 7% 7% 20% 3% 1% 5% -3% 3% 3% 4%
PEO 11% -7% 3% 4% 1% 4% 3% 4% 15% 7% 12% 8% 3% 7% 2% 2%

BZW -1% 5% 3% 4% 4% 10% 6 % 4% 9% 8% 10% 0% 8% 2% 13% 0%
ING 3% 2% 3% 0% 7% 11% 20% 6 % 12% 8% 8% 17% -6% 4% -2% 1%
MIL 2% 3% -1% 3% 6% 10% 11% 1% -11% 3% -8% 2% 4% 17% 2% 3%

BHW 9% 17% 7% -8% 5% 6% -2% -3% 9% -1% 11% -3% 2% -30% 5% 8%
ALR -9% 1% 2% 7% 10% 13% 2% 2% 5% 6% 1% 4% 358% 6% 7% 24%
GNB 54% 22% 7% -37% -81% 11% 19% -1% 21% -4,8x -0,9x 1,2x -0,7x 0,3x 0,4x -1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wynik odsetkowy

Wynik odsetkowy nie zaskoczyt rynku w 3Q’17. Marza
odsetkowa w 3Q’17 znalazta sie na poziomie z 3Q'14 co
sugeruje prawie catkowita odbudowe marzy po cieciu stop na
rynku na poziomie 100 p.b. Uwazamy, ze odbudowa marzy w
takim stopniu nie byta zalozona przez rynek. co mogtoby
sugerowac pozytywna rewizje prognoz na 2018. Niemniej
jednak rewizja ta musi zosta¢ skonfrontowana z odsunietymi
prognozami odnosnie podwyzek stdép procentowych
planowanych przez rynek obecnie na 4Q'18 w wysokosci
zaledwie 25 p.b. Dodatkowo uwazamy, ze w 2018 roku rynek
moze spotkac presja ze strony kosztow depozytéw. Ponadto,
pierwszy raz od 4Q’16 sektor zanotowat wzrost kosztéw
odsetkowych (+1,2% Q/Q).

Zagregowany wynik odsetkowy analizowanych przez nas
polskich bankéw wzrést w 3Q'17 o 2,8% Q/Q i 12,1% R/R i
byt zgodny z oczekiwaniami rynku. Na danych szczegdétowych
50% bankdw zaraportowato lepsze od oczekiwan wyniki na
tej linii, co stanowi znacznie gorszy wynik niz w 2Q'17

Rynek Marza odsetkowa vs WIBOR 3M (%)
5,0

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

NIM (NBP, %, $rednie aktywa)
WIBOR 3M (%)
NIM (Agregat, %, srednie aktywa)

Ewolucja kosztow odsetkowych (min PLN)

(wowczas 88% bankéw powyzej konsensusu). Marza
odsetkowa zanotowata kwartalny wzrost o 6 p.b. i byta
wspierana przez przychody odsetkowe (2,5% Q/Q). W 3Q'17
sektor zintensyfikowat sprzedaz kredytow korporacyjnych
(+2,2% Q/Q) oraz konsumenckich (+3,0% Q/Q). Banki
uwazaja, ze dalsza poprawa marzy odsetkowej moze byc¢
trudna do osiggniecia chociaz nie niemozliwa (np. PKO BP czy
GNB). Wsparcie dla wyniku ma gtéwnie pochodzi¢ ze
sprzedazy kredytow, a nie spadajgcego kosztu finansowania.
W 3Q’17 pozytywnie wynikiem odsetkowym zaskoczyty rynek
PKO BP (1,3% powyzej) oraz Bank Millennium (0,8%
powyzej). Jednoczesnie w 3Q’17 spadek marzy odsetkowej
(do $rednich aktywdéw) zanotowat jedynie Alior Bank
(-14 p.b.), ktdrego marza i tak od poczatku roku wzrosta o
12 p.b. Najwiekszy wzrost zanotowato PKO BP (+11 p.b.
Q/Q) oraz Bank Handlowy (+10 p.b. Q/Q).

Zagregowany wynik odsetkowy (min PLN)
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Kwartalna zmiana marzy odsetkowej (do srednich aktywow

4Q'13

1Q'14 2Q'i4 3Q'14 4Q'i4 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'l5 1Q'16 2Q'16 1Q'17 2Q'17

PKO 0,16 0,03 0,02 -023 -023 -0,38 -0,02 0,22 0,00 -007 0,05 0,05 0,00 -003 0,09 0,11
PEO 0,04 -0,03 0,04 -0,12 -0,28 -0,03 -0,09 0,02 0,05 0,11 0,05 0,06 -0,08 -0,04 0,08 0,02
Bzw -0,08 -0,07 0,11 0,58 -0,64 -0,08 -0,04 0,13 0,06 -007 0,05 0,14 0,06 -0,11 0,13 0,06
ING 0,02 -0,01 -0,09 0,00 -0,08 -0,12 0,04 0,08 0,02 0,03 0,01 0,28 0,06 -001 0,08 0,07
MIL 023 0,08 0,09 -007 -020 -0,16 -0,13 0,08 0,05 0,01 0,18 -0,03 0,00 0,01 0,15 0,06
BHW -0,04 -0,07 0,08 -0,05 -043 0,00 -0,17 -0,07 0,09 0,00 0,15 0,19 0,06 -0,09 0,10 0,10
ALR 0,73 -0,65 0,36 0,00 -0,23 -0,13 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,03 0,20 0,26 -0,00 0,36 -0,14
GNB 0,22 0,06 -0,07 0,09 -0,34 -037 0,06 0,11 0,21 -0,10 0,03 0,06 0,11 -0,04 0,02 0,06
NBP* 0,00 0,00 0,00 0,00 -050 -0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; *stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Prowizje i optaty

Wynik prowizyjny byt najjasniejszym punktem wynikéw w
3Q’17, a po 9M’17 znajduje sie 1,7% powyzej srednich
oczekiwan rynkowych. Oczekujemy, ze banki beda nadal
staraly sie podwyzszac optaty w kolejnych kwartatach chociaz
ich obecny poziom do $érednich aktywow jest na znacznie
wyzszym poziomie niz w Czechach czy w Austrii. Przeszkodg
w dalszych podwyzkach optat i prowizji moze byc¢ rosnaca
presja na ceny depozytéw, analogicznie jak w Czechach.
Zagregowany wynik prowizyjny analizowanych przez nas
bankéw wzrést w 3Q’17 o 2,1% Q/Q i 7,9% R/R oraz byt
0,9% powyzej konsensusu (63% analizowanych przez nas
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku

bankéw zaraportowato wynik prowizyjny powyzej oczekiwan
rynkowych vs. 50% w 2Q’17). Wzrost wyniku prowizyjnego
R/R zostat gtdwnie spowodowany przez prowizje zwigzane z
rynkami kapitatowymi (+17,5% R/R) co stawia pod znakiem
zapytania jego powtarzalno$¢ w 2018 roku. Wzrost prowizji
kredytowych (+4,4% R/R) sugeruje, ze banki utrzymuja
Wwyzsze marze rezygnujac z prowizji (wzrost wolumendw o
+7,8% R/R). Szczegolnie pozytywnie na tle sektora
zaprezentowat sie wynik prowizyjny BZ WBK (+4,0%
powyzej), za$ negatywnie Alior Banku (-12,6% ponizej;
jednakze ze wzgledéw jednorazowych).
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Koszt ryzyka

Koszt ryzyka w polskim sektorze bankowym rozczarowat
rynek w 3Q’17, chociaz naszym zdaniem jest nadal na
wzglednie niskim poziomie. Rosngca presja na
wynagrodzenia wywiera z kolei presje na rentownos¢ polskich
korporacji, co bedzie dalej odzwierciedlone w kosztach
ryzyka. Oczekujemy co najmniej stabilizacji w detalu
wspieranej przez spadajace bezrobocie i rosnace ptace.

Koszt ryzyka w 3Q’17 wynidst 79 p.b. i byt ptaski Q/Q i R/R.
Saldo rezerw w kwartale wzrosto o 7,1% R/R wobec
oczekiwan rynku odnosnie wzrostu na poziomie 2,4% R/R
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

mBank.pl

(88% bankdéw zaraportowato saldo rezerw wyzsze od
oczekiwan). Wzrost salda rezerw (+1,6% Q/Q) spowodowany
byt gtdwnie przez segment korporacyjny (+9,8% Q/Q oraz
+34,6% R/R), ktéry zaskoczyt szczegodlnie biorac pod uwage
nieznaczny wzrost wskaznika NPL z 6,53% w 2Q’17 do
6,61% w 3Q’17 i jego znaczacy spadek w ujeciu rocznym (z
7,36% w 3Q'16). W 3Q’l7 najwieksze negatywne
zaskoczenie miato miejsce w Banku Handlowym (42%
powyzej, ale z niskiej bazy), BZ WBK (11,5% powyzej),
Alior Banku (10% powyzej), Banku Pekao (9% powyzej) oraz
Banku Millennium (+8% powyzej).

Pekao
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50

4Q10

Qi1
4Q11
2Q12
4Q12
2Q13

o 4Q16

ING BSK
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50

o 4Q16

Koszt ryzyka (p.b.)
Getin Noble Bank

o — — o o ™M ™M < < n n o) (o) ~
— — ~— - ~— ~— - — ~— - — ~— — —
o oo oo oo 0o oo 0o oo oo oo o o o o
¥+ N ¥+ N ¥ 8 §F & §F N F & F AN
Koszt ryzyka (p.b.) Koszt ryzyka (rynek; p.b.)



https://www.mbank.pl/

i £L10€ i L10€ . LTOE . . L10€
! LT0T Lo LTDT I L10T I I L10T
| e e /10T 2 . LI0T 0 L LIDT ¢ . L10T
! 9T0Y 1o 910V o ro 9I0Y o b 910Y
| 910€ § - 910¢ § Lo E—— 010¢ O P | O 10O¢
| 9107 5 Lo 910T & - 9107 & | 910¢C
I 910T & o 910T a 1o 910T a I 9101
| STOY © T S10¥ g Lo STOb & ! STOY
¥ X 1 1 Y 1
1 S1OE o [ ST0E . | STOE - 1 STOE
| ———— S TOC Lo e — S TOC L S10¢ | S§10¢
i STOT o STOT . STOT | STOT
| bTOb oo PT1OP o P10V i i Y10V
Lo p1OE & oo v10€ 2 Lo v10€ 2 Lo v10€
| | P1OZ N [ T T T $10C N Lo +102C B | $10C
Lo PIOT ® Lo vIOT 5 Lo vI0T 5 ! vI0T
1 ! €10p @ T N €10Y D T €10V ] | €10V
P c10e O P meM o o MHWm S I mﬁwm
QL mm C10C O T — €107 © | | e
“ “ mﬁWN T “ “ “ “ “ —— —— 10T ® “ “ “ e e S TOT S “ “ S E—— <O T
e €101 @ oo [41 ro Z1ov 2 ro Z10%
| | Z10v [ I | 210¢€ Q [ Z10¢ N ! ! Z10¢€
1 1 N._“Om o [ [ | D o [ 1 o 1 1
P cioc w4 v S T croe
“ “ Z10T “ “ “ “ “ “ [N — — — 110V “ “ “ [ ——— — —— 110% “ “ “ —— — — 110%
Co 14444 IR Lo I LR B 110e
_— o o 170 © 110¢
o 10T § A A A N 10T § oo DT R @ 1107
o iy SR SRR oSzl i - oToY
R | ~ Em A 070€ [=] B 0T0€
O o o o “m “ o umn. ° “m Z
£8 88 88 8 8 = p 38888888838 » 2338838388888 =538 8 8 &8 & 8
$28888¢KX £ 228R3RYR|KS gRragiggeev &8 2 2 8 8 3
i DWM i DWM i Dwm. i LTDE
! LT0¢C ! LT10¢ ! LT10C ! YAateY4
| ——— A YA . ———— AN ! — AT |
1 c [ c I c ! LT0T
' 910Y o e 91DV o I 910¥ o ' o1
! 910€ 3 L 910¢ § ! 910t § . oy
! 910z ¢ D 910z S | e —— 010 b oHWm
(] 910T a [ 9T10T a 1 910T a ! ! ! 910¢
! STOY § Lo STOb & ! STOb & o 9TOT
[ SIDE X [ SIDE X | SIOE ¥ 1 1 | STOb
|| — 510C L e —— 10 ! s10¢ " o 0
. STOT N STOT ! STOT . S10€
- Lo $W¢ v ro EWv o I EwV v ! ! ! _ ST0OC
o) Y10€E vT0€ ! v10€ STOT
~ Lo p10Z § R +107 § | ¥10Z § T >
(%) ' 2 RS k8] Y10V
+I0T = [ $I0T = 1 bIOT = 1 1 | |
P ~ [ T T | © [ T T T © I © I I I I +10€
Q 4 [ T €10V I Lo €10¥ 0 | €T0¥ ko] 1 1 1 1
m ] [ MHWM Rl [ T ' MHWM o | €I0E © 1 1 | | vﬁWN
o [ | E—— €107 o [ m— €107 o | €107 o 1 1 1 1 $I0T
© c R — — €I0T R, ——— €I0T B ! e S <101 © R T c1OY
M - [ Z10+% 2 [ T T T T Z10v 2 | 210t 2 1 1 1 1 I c10¢
E 1 e § L eroe § | 213 R N Eroe
m ~ [ 210 a [ N N T R I 210 o | 210z © 1 1 1 1 1 5
5 3 ||| —— 0L e 01— 0T eiot
A e Tror RN Tror ! 31 o cior
y 1 1 1 1 HHON o) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 HHON ) 1 HHON o) 1 1 1 1 1
T ol T10T § T A R T10T § | | 1107 § T T T 21oe
m T I 01OY 9 [ N N N I 0TOY 9 g 1 oTOp § =X 1 1 1 1 Z101
XL e — 0108 £ o |4 f ||| | e otos g 2 | TR S S N N 110V
P r T T T T T T T T n 1 r T T T T
..9.3000000000000 T 0 cooocoococoocoocoocoocooo T c o o o o o o T BO o o o o o o
o O O 0000000 oo n W oNoloNoNoNoNololNolNoNoNe] ] v o o o o o 1 = O o o o o o
N ¥ cooocoocooooooo N C0O0o0o0000000O0 - o o o o o = o o o o o o

m Korporacyjne m Hipoteczne m Pozostate detaliczne = Korporacyjne

m Pozostate detaliczne

m Hipoteczne
Zrédio: Dom Maklerski mBanku


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Struktura kredytow
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Struktura depozytow
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrétow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowga przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pemi odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom
Maklerski mBanku lub na dzier wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony Srodowiska, Capital Park, Ergis, ES-
System, IMS, MLP Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (sp6tka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony S'rodowiska, BZ WBK,
Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, Lotos, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange, Polimex-Mostostal, Polski Bank
Komorek Macierzystych, PKN Orlen, PGNiG, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao,
Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank, Impexmetal,
ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Polwax, PZU,
Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Famur, LC Corp, GetBack.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w
Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z
racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Szymon Kubka, CFA, PRM
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szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

