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Banki: Podsumowanie wynikow w 1Q’'19
Polska, Banki

mBank.pl

Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05, Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07

Pomimo spadku zysk netto o 41% Q/Q oraz 19% R/R, wyniki za 1Q'19 oceniamy Zmiana kursu YTD

pozytywnie. Wynik netto za 1Q’19 znalazt sie 3% powyzej konsensusu giéwnie
dzieki nieznacznie nizszym niz oczekiwano kosztom operacyjnym oraz saldzie
rezerw. Znaczacy spadek wynikow spowodowany zostat gtownie przez skladke
BFG na restrukturyzacje, ktéra w 2019 roku wzrosta dwukrotnie do 2 mid PLN.
Niemniej jednak, oczyszczajac wyniki o wszystkie zdarzenia jednorazowe wynik
netto wzrost az o 14% R/R. Jednoczesnie zaznaczamy, ze wynik sektora nie jest
jednoznacznie pozytywny. W 1Q’19 jedynie 57% bankéw zaraportowato wynik
wyzszy od konsensusu, co wskazuje na polaryzacje wynikow sektora. Szczegoélnie
negatywny wplyw podwyzki BFG widoczny byt w Pekao oraz w Aliorze, gdzie
wzrost skladki byt wyzszy od $redniej. Z drugiej strony, pozytywnie odczytujemy
wyniki w PKO BP oraz ING, gdzie istnieje realna szansa na podwyzki konsensusu.
Analizujac oczyszczony wynik w 1Q’19, perspektywa na kolejne kwartaty
zapowiada sie bardzo dobrze, szczegdlnie biorac pod uwage przyspieszenie
sprzedazy kredytéw detalicznych R/R, spadek kosztu ryzyka na skutek lepszych od
pierwotnie oczekiwanych odczytéow makro, zyskow jednorazowych z transakcji
BLIK oraz wyhamowania dynamiki kosztéw osobowych i rzeczowych. Zagrozeniem
dla wyniku roku moga by¢ dodatkowe jednorazowe koszty zwiazane z funduszem
restrukturyzacji BFG. Na chwile obecnq uwazamy, ze konsensus zysku netto na
caly 2019 rok (+7% R/R) jest nadal w zasiegu sektora.

Fantastyczna sprzedaz kredytow konsumenckich

Zysk netto spadt w 1Q'19 o0 41,2% Q/Q i 10,4% R/R, przy czym oczyszczony o zdarzenia
jednorazowe pozostat ptaski Q/Q i wzrést o 14,1% R/R. Uwazamy, ze najwazniejszym
punktem wynikow sg koszty BFG, a takze efekt kalendarzowy powodujacy presje na marze
odsetkowg (-9 p.b Q/Q i -4 p.b. R/R). Na specjalng uwage zastuguje dynamika sprzedazy
kredytéw konsumenckich, ktorg w 1Q’19 szacujemy na +20,9% R/R (!) pomimo sezonowo
najgorszego i najkrétszego kwartatu. Z drugiej strony, szacujemy ze spowolnita sprzedaz
hipotek, ktéra ma znacznie mniejszy wptyw na dochodowo$¢ bankéow. Kwartalny spadek
salda rezerw (-15,6%) jest spdjny z dotychczasowg sezonowoscig na tej linii, co znalazto
odzwierciedlenie w spadku kosztu ryzyka do poziomu 63 p.b. (-14 p.b Q/Q). Bez
oczyszczenia wyniki stanowig 16% konsensusu rocznego, ale po wylaczeniu zdarzen
jednorazowych 24,7% co jest dobrym prognostykiem zrealizowania rocznych zatozen rynku.

Kompozycja konsensusu do poprawy

EL
Getin Holding

Getin Noble Bank

Erste Bank
Santander
Santander PL
OTP Bank
ING BSK
Millennium
Alior Bank
Moneta Bank
Komercni Banka
Idea Bank
Raiffeisen
PKO BP
mBank

BRD

Pekao
Unicredit
BOS
Handlowy
WIG-Banki
MSCI EM Europe
WIG

YTD
+59,7%
+37,6%
+12,0%

+8,3%
+6,6 %
+5,7%
+5,7%
+4,3%
+1,7%
+1,7%
+0,2%
+0,0%
-1,7%
-4,1%
-4,3%
-4,4%
-5,0%
-10,1%
-14,4%
-20,4%
-1,4%
+8,6 %
-0,7%

Wykonanie prognoz YTD

Zdecydowanie najlepsze wyniki pokazat bank PKO BP, za$ w dalszej kolejnosci Millennium i PO BP reLe
ING BSK. Uwazamy, ze w przypadku tych bankoéw istnieje realna szansa na podwyzKki Pekao +10%
konsensusu, chociaz w ograniczonym zakresie. Z drugiej strony, poziom wynikow 1Q’'19 w  Santander +16%
Handlowym, Pekao oraz Santanderze wskazuje na mozliwe obnizki prognoz rynku. Nalezy ING BSK +22%
jednak zaznaczy¢, ze sumarycznie konsensus catoroczny na 2019 powinien by¢ w zasiegu  yijennium +21%
sektora. Handlowy +9%
Widmo Idea Banku wisi nad sektorem Alior Bank +14%
Zta sytuacja kapitatowa Idea Banku cigzy catemu sektorowi, a finat sagi przewidujemy na Rynek +18%
czerwiec, kiedy okaze sie, czy sektor bedzie musiat dodatkowo wesprzeé¢ bank czy nie

(wiecej w naszym komentarzu: https://tinyurl.com/y6b3eysa). Pomijajac kwestie Idei

wyniki sektora powinny pokazac¢ znaczgce odbicie juz w 2Q’19 co z kolei wesprze sentyment.

Uwazamy, ze pozytywnie zaskoczy marza wspierana przez bardzo dobrag sprzedaz kredytéw

gotéwkowych w 1Q oraz transakcje jednorazowe takie jak BLIK. Z drugiej strony, jestesmy

zaniepokojeni sytuacjaq ZM Henryk Kania, a co za tym idzie ewentualnymi odpisami. Kania

otrzymata od bankdéw (ALR, BHW i SPL) faczne finansowanie w wysokosci 242 min PLN.

Podsumowanie wynikow kwartalnych dla sektora

(min PLN) 1Q'18 4Q'18 1Q'19 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 7 950,0 8799,4 8 869,9 11,6% 0,8% 8 861,7
Wynik prowizyjny 2918,1 2867,8 2892,9 -0,9% 0,9% 2 849,3
Koszty operacyjne 5882,3 5289,8 6 790,1 15,4% 28,4% 6 846,0
Saldo rezerw 1173,0 1587,8 1339,6 14,2% -15,6% 1372,1
Zysk netto 2781,9 3 855,4 22674 -18,5% -41,2% 2201,7
NIM (%) 2,94 3,00 2,90 -0,04 -0,09

CoR (%) 0,61 0,77 0,63 +0,02 -0,14

ROE (%) 8,62 11,48 6,56 -2,06 -4,92

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Statystyka wynikéw vs. oczekiwania w 1Q’'19

Wynik odsetkowy 57,1%
Wynik prowizyjny
Koszty operacyjne 71,4%
Saldo rezerw
Zysk netto 57,1%

B Powyzej oczekiwan

Zysk netto wobec oczekiwan rynkowych

mBank.pl

42,9%
57,1%
28,6%
71,4%

42,9%

B Ponizej oczekiwan
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HPowyzej oczekiwan

B Ponizej oczekiwan

Zysk/strata netto dla poszczegdélnych bankéw wobec oczekiwan rynkowych
4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'l7 2Q'17 3Q'17 4Q'l7 18 2Q'18 3Q'1i8 4Q'18

PKO 4% -1% 7% 7% 20% 3% 1% 5% -3% 3% 3% 4% -1% 8% 1% 1% 1% 4%
PEO 1% 4% 3% 4% 15% 7% 12% 8% 3% 7% 2% 2% 9% 0% 1% 4% 14% -3%
SPL 4% 10% 6% 4% 9% 8% 10% 0% 8% 2% 13% 0% 0% 2% 7% 2% -18% 2%
ING 7% 11% 20% 6% 12% 8% 8% 17% -6% 4% -2% 1% 0% 2% -4% 0% 10% 8%
MIL 6% 10% 11% 1% -11% 3% -8% 2% 4% 17% 2% 3% 0% 4% 3% 0% 7% 7%
BHW 5% 6% -2% -3% 9% -1% 11% -3% 2% -30% 5% 8% 0% 25% 4% -3% -6% -7%
ALR 10% 13% 2% 2% 5% 6% 1% 4% 3,6x -20% 6% 16% -7% -5% 3% 1% -1% 0%
GNB -81% 11% 19% -1% 21% -4,8x -91% 1,2x -4,1x 29% -62% -5% 3,1x -22% -95% 25% n.a. na.

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wynik odsetkowy

Zagregowany wynik odsetkowy analizowanych przez nas
polskich bankéw wzrdst o 0,8% Q/Q oraz 11,6% R/R i byt
zgodny z oczekiwaniami rynkowymi (+0,1%), przez co
oceniamy go pozytywnie. Marza odsetkowa analizowanych
przez nas bankéw spadfa do 2,94%, co byto bezposrednio
zwigzane z efektem sezonowym (pierwszy kwartat jest
najkrotszy). Wszystkie analizowane banki zanotowaty spadek
NIM w 1Q’19, z czego najwieksze spadki dotyczyty PKO, MIL,
BHW i ALR. Przychody odsetkowe wyhamowaty do +1,3%
Q/Q, za$ koszty odsetkowe wzrosty o 3,4%. Spodziewamy
sie, ze w 2Q'19 NIM ulegnie poprawie, dzieki efektowi
kalendarzowemu oraz wysokiej sprzedazy kredytéw
detalicznych.

Rynek Marza odsetkowa vs WIBOR 3M (%)
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Jezeli chodzi o poszczegdlne banki to 57,1% analizowanych
instytucji pobito konsensus, z zaznaczeniem, ze zaskoczenia
byty raczej niewielkie. Analizowane przez nas banki
zanotowaty wzrost depozytdéw detalicznych o 2,6% Q/Q i
16,4% R/R, a ich udziat wzrést do 64,6% (+1,5 p.p. ).
Jednoczesnie struktura kredytow pozostata niezmieniona,
zarédwno w ujeciu rocznym, jak i kwartalnym. W kontekscie
spadku marzy odsetkowej Q/Q najgorzej wypadly PKO
(-13 p.b), MIL (-15 p.b), BHW (-12 p.b), ALR (-10 p.b), z
zaznaczeniem, ze w przypadku BHW dwéch klientéw
korporacyjnych  skorzystato z linii kredytowych na
preferencyjnych warunkach, czego negatywny wptyw na NIM
mogt wynies¢ nawet 10 p.b.

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

4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'i7

1Q'18 2Q'1s 4Q'18

PKO -0,23 -0,38 -0,02 0,22 0,00 -0,07 0,05 0,05 0,00 -0,03 0,09 0,11 0,02 -0,08 0,10 0,04 0,02 -0,13
PEO  -0,28 -0,03 -0,09 0,02 0,05 0,11 0,05 0,06 -0,08 -0,04 0,08 0,02 -0,03 -0,05 0,08 0,04 0,02 -0,08

SPL  -0,64 -0,08 -0,04 0,13 0,06 -0,07 0,05 0,14 0,06 -0,11 0,13 0,06 0,07 -0,06 -0,16 -0,14 -0,09 -0,09
ING -0,08 -0,12 0,04 0,08 0,02 0,03 0,01 0,28 0,06 -0,08 0,09 0,09 0,02 -0,10 0,06 0,05 -0,02 -0,07
MIL  -0,20 -0,16 -0,13 0,08 0,05 0,01 0,18 -0,03 0,00 0,01 0,15 0,06 0,00 -0,13 0,04 0,12 -0,01 -0,15

BHW -0,43 0,00 -0,17 -0,07 0,09 0,00 0,15 0,19 0,06 -0,09 0,10 0,10 0,20 -0,13 -0,09 0,07 -0,15 -0,12
ALR -0,23 -0,13 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,03 0,20 0,26 -0,08 0,37 -0,14 -0,18 -0,20 0,11 0,08 0,03 -0,10
GNB  -0,34 -0,37 0,06 0,11 0,22 -0,10 0,02 0,06 0,11 -0,05 0,02 0,06 0,02 -0,05 0,10 0,10 -0,39 n.a.

NBpP* -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,00 0,00 o000 0,00 0,0 o000 0,0 0,00 0,00 0,00

Zrodto: Dom Maklerski mBanku; *stopa referencyjna NBP
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Pekao

NIM vs. WIBOR 3M
PKO BP

WIBOR 3M (%)

NIM (%, $rednie aktywa)

WIBOR 3M (%)

NIM (%, $rednie aktywa)
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Prowizje i optaty

Wynik prowizyjny zanotowat wzrost 0,9% Q/Q i analogiczny
spadek R/R. W 1Q’19 42,9% analizowanych bankdéw pobito
oczekiwania rynkowe, ale z wyjatkiem ALR nie byty to duze
zaskoczenia. W przypadku ALR pobicie wynikato z
przeksiegowania czesci wyniku handlowego na wynik
prowizyjny, przez co pordwnanie do konsensusu na tych
dwodch liniach mato wnosi, co wiecej nie uwzgledniajac
przeksiegowania wynik prowizyjny zanotowatby zauwazalny
spadek Q/Q i R/R w catym sektorze. W ujeciu rocznym wynik
prowizyjny bankéw wspierany byt przez prowizje z kart (+6%
R/R), kredytéw (+9% R/R) oraz ubezpieczen (+14% R/R).
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B Rynki kapitatowe  ®Inne

Kolejny kwartat spadaty prowizje z rynkéw kapitatowych
(-16% R/R) i w najblizszym czasie nie nalezy spodziewac sie
poprawy w tym obszarze. Wzrost wyniku prowizyjnego w

dalszej czeséci roku bedzie powigzany ze wzrostem
wolumenoéw transakcyjnych.
Najwieksze pozytywne zaskoczenie zanotowat Bank

Millennium, za$ negatywne Santander. Z drugiej strony,
najwyzsza kwartalna pozytywna dynamika miata miejsce w
Santander (+5% Q/Q, normalizacja kart), za$ negatywna w
Pekao (-5% Q/Q, spadek prowizji z kredytow).
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Koszt ryzyka

Wsréd analizowanych bankéw taczne saldo rezerw spadto o
15,6% Q/Q i wzrosto 14,2% R/R. W 71,4% przypadkow
koszty ryzyka okazaly sie nizsze od oczekiwanych.
Ostatecznie koszty ryzyka w korporacjach spadty do 56 p.b.,
za$ w detalu do 68 p.b. Biorac pod uwage podwyzki prognoz
dynamiki PKB przez poszczegdélne banki uwazamy, ze w
dalszej czesci roku koszty ryzyka moga nieznacznie spadac
lub pozosta¢ ptaskie, jednakze jednorazowe zdarzenia w
czesci korporacyjnej mogg zaburzy¢ ten obraz w niektdrych
bankach np. BHW, ALR.
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Dla agregatu analizowanych przez nas bankdéw saldo rezerw
okazato sie by¢ 2,4% ponizej konsensusu. Najbardziej
pozytywnie zaskoczyty PKO i PEO odpowiednio 7% i 17,5%
ponizej oczekiwan rynkowych. Najgorzej pod tym wzgledem
wypadt BHW w przypadku ktorego saldo rezerw pobito
konsensus 0 45% i wzrosto 140% Q/Q. Zarzad stwierdzit, ze
byt to efekt normalizacji kosztéw ryzyka po nadzwyczaj
dobrym 4Q’18.
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Wzrost kredytéw (min PLN)
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Struktura kredytéw
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Wzrost depozytow (min PLN)
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Struktura depozytow
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (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 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%

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

TRZYMAJ - 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq 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,
rzetelno$ci 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 sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ 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 sytuacjg 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 dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Famur, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/
Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TIM, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Orbis, Polenergia, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie 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.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$rdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

k dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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