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Banki

Region CEE

Najwyzszy czas na region

Oczekujemy, ze wyniki sektora bankowego w CEE powinny nadal

notowaé wzrost, chociaz spowolnienie w strefie Euro i na rynkach
globalnych zagraza wzrostowi gospodarczemu réwniez w naszym

regionie. Zakladajac kolejne interwencje bankéw centralnych
uwazamy, ze w obliczu oczekiwanych przez nas podwyzek
konsensusu wycena sektora bankowego wyglada wyjatkowo

atrakcyjnie. Przecena na globalnych rynkach w tym roku (od
kwietnia) uderzyta bardziej w spotki finansowe (MSCI EME
Financials -7,2%; Bloomberg bank index -19%) niz w szeroki indeks
spotek Europy Wschodzacej (-1,9%), a sama wycena indeksu MSCI
EME Financials wyglada szczegdlnie atrakcyjnie biorac pod uwage
12-month forward P/E, ktéry notowany jest z 18% dyskontem do
3-letniej $redniej i az 27% dyskontem do 5-letniej $redniej. Obecnie
preferujemy banki w regionie CEE od polskich ze wzgledu na bardzo
dobre momentum wynikowe (wzrost wolumenéw + niski koszt
ryzyka), wysoka rentownos¢ oraz mniejsza presje regulacyjna
(grozba przewalutowania kredytéw CHF). Dodatkowo uwazamy,
ze poréwnywalna sytuacja kapitatlowa pozwoli konkurowa¢ bankom
w regionie réwniez na polu dywidendy. Biorac pod uwage wszystkie
wymienione czynniki oraz atrakcyjny kurs akcji uwazamy, ze luka w
wycenie do polskiego sektora bankowego bedzie sie stopniowo
zamykaé. Naszym top-pick sa Erste Bank oraz Moneta Money Bank.
Niniejszym raportem inicjujemy takze analize fundamentalng
Moneta Money Bank oraz Raiffeisen Bank International.

Dlaczego preferujemy region od Polski?

Uwazamy, ze banki w regjonie CEE sg obecnie znacznie bardziej atrakcyjnie
wycenione niz w Polsce. Sredni potencjat wzrostu dla bankdéw z niniejszego
raportu wynosi obecnie 22,1% wobec 18,0% w Polsce. Polskie banki
historycznie wyceniane byly ze znaczaco premia do regionu ze wzgledu na
potencjat rynku (jeden z najwiekszych rynkéw CEE z niska penetracjg
kredytéw), stabilno$¢ operacyjng oraz mocng pozycje kapitatowg, a co za
tym idzie mozliwosci dywidendowe. Z kolei banki w regionie w ostatnich
latach zmagaly sie z presja regulacyjng rozpoczynajac od rosnacych
wymogow kapitatowych (Erste, RBI), przez konflikty zbrojne i sankcje po
wprowadzenie podatkéw bankowych czy przewalutowanie kredytow
frankowych (OTP, Erste, RBI). Niemniej jednak, ostatni wzrost wynikow,
ponadprzecietna jako$¢ aktywow, wzrost wolumendw i mniejsza presja
regulacyjna powinny sktoni¢ inwestoréw aby znowu przyjrze¢ sie doktadniej
bankom w regionie CEE.

Preferujemy Erste nad RBI i Monete nad Komercni

Naszymi top-pickami w regionie sq Moneta Money Bank oraz Erste Bank.
W przypadku pierwszego banku uwazamy, ze dobre momentum
makroekonomiczne bedzie nadal odzwierciedlone w wynikach banku, zas w
przypadku Erste Banku uwazamy, ze guidance Zarzadu jak i konsensus sa
znowu zbyt konserwatywne. RBI jest najmniej preferowanym przez nas
bankiem, gdzie ryzyko inwestycyjne znajduje sie na znacznie wyzszym
poziomie co spowodowane jest chociazby portfelem kredytow CHF w Polsce.
Ponadto, RBI w duzej mierze uzaleznione jest od biznesu w Rosji,
ktory pomimo dobrych wynikdw wazy na wycenie SOTP. Relatywnie nizszy
potencjat wzrostu widzimy takze w OTP oraz Komercni Banka,

ktory w przypadku KB wynika ze stabej dynamiki wynikéw, zas w przypadku
OTP z silnego zachowania kursu (+15% w USD przez ostatnie 12 miesiecy).

2 P/E P/BV

Spoétka

2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
OTP Bank 8,2 7,5 7,4 1,5 1,3 1,2
Komercni Banka 10,3 10,6 10,2 1,5 1,4 1,4
Moneta Money B 10,2 9,5 9,4 1,5 1,5 1,4
Erste Group 8,5 7,8 7,3 0,9 0,8 0,8
RBI 6,2 5,9 5,4 0,5 0,5 0,5
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WIG-Banki 7 060
MSCI EME Financials 700
P/E 2019P 10,2x
P/BV 2019P 1,2x

Strategia dotyczaca sektora

Wzrost gospodarczy, silne wolumeny kredytowe oraz
najmocniejsza od lata sytuacja kapitatowa wspierajg
wyniki bankéw w regionie. Banki w regionie czerpig

ze sprzyjajacej sytuacji makroekonomicznej co
najbardziej jest widoczne w niskim koszcie ryzyka.
Chociaz spowolnienie gospodarcze jest coraz
bardziej widoczne na horyzoncie to oczekujemy, ze
sektor bedzie czerpat korzysci przynajmniej przez
kolejne dwa lata. Cieniem na sektorze ktada sie
ostatnie odczyty w strefie Euro i globalne ale
oczekujemy, ze sytuacja zostanie znowu wsparta
przez interwencje bankéw centralnych. W tym
otoczeniu utrzymujemy pozytywne nastawienia do
sektora bankowego.
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Cena docelowa Rekomendacja

Spétka
nowa stara nowa stara
OTP Bank 14 681 13 046 kupuj  trzymaj
Komercni Banka 945,02 1000,00 kupuj akumuluj
Moneta Money B 94,33 - kupuj -
Erste Group 40,38 43,72 kupuj kupuj
RBI 23,05 - akumuluj -
Spétka . (;ena Cena Poten_c_lal
biezaca docelowa zmiany
OTP Bank 11 990 14 681 +22,4%
Komercni Banka 817,50 945,02 +15,6%
Moneta Money B 76,35 94,33 +23,6%
Erste Group 30,21 40,38 +33,2%
RBI 20,49 23,05 +12,5%

Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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OTP Bank: kupuj (podwyzszona)

OTP HB; OTPB.BU | Banki, Wegry
Akwizycje beda napedzac¢ wyniki i dywidende

Podnosimy nasza rekomendacje z trzymaj do kupuj dla OTP Banku
oraz 9-miesieczng cene docelowa do 14 681 HUF na akcje. Rewizja
naszej ceny docelowej spowodowana jest bardzo dobrymi wynikami
banku w 1H’19, ale takze kolejnymi akwizycjami, ktére wspierac
beda wyniki w kolejnych latach. W samym 2Q’19 OTP Bank pobit
konsensus o 10% na linii zysku netto, a sam bank zaraportowat
najwyzszy, powtarzalny wynik w historii. OTP Bank, tak jak i inne
banki w regionie, jest beneficjentem szczytu cyklu gospodarczego,
co odzwierciedlone jest w niskim koszcie ryzyka. Zdajemy sobie
sprawe, ze sytuacja ta powinna ulega¢ normalizacji w kolejnych
latach, ale jednoczeé$nie uwazamy, ze wyzszy koszt ryzyka zostanie
zneutralizowany przez akwizycje banku. OTP Bank przez ostatni rok
zakupit 6 bankéw w Albanii, Bulgarii, Serbii, Motdawii, Czarnogorze
oraz w Stowenii od Societe Generale. Szacujemy, ze w 2020 roku
taczna kontrybucja do wynikéw nowych akwizycji wyniesie az 11%
przed osiagnieciem synergii kosztowych (w Serbii i Czarnogodrze
fuzja z istniejacymi biznesami OTP Banku), co z kolei pozwoli na
osiagniecie ROE na poziomie 19% wobec 11% w Erste oraz 9%
w RBI. Znaczaco wyzsza rentowno$¢ oraz rosnaca dywidenda
uzasadnia naszym zdaniem premie do austriackich spétek
poréwnywalnych.

Bardzo dobre wyniki podniosa konsensus

OTP Bank pozytywnie zaskoczyt wynikami w 2Q’19 bijac konsensus az o
10%. Niskie saldo rezerw oraz pozytywna dynamika wynikéw podstawowych
zdopinguja naszym zdaniem konsensus do podwyzki o okoto 10% na rok
2019 oraz o 12% na 2020 i 4% na 2021. Nasze prognozy zostaty
podniesione az o 20% na rok 2019 i o 25% na 2020. Tak znaczaca zmiana
wynika z lepszych przychodéw podstawowych oraz znacznie nizszego niz
oczekiwalismy kosztu ryzyka, zas dodatkowo w 2020 z wiaczenia do naszego
modelu akwizycji w Motdawii, Stowenii i Serbii. OTP Bank po 1H'19 wykonat
46% naszej nowej prognozy rocznej, ale jednoczesnie nalezy pamietac,
ze 1Q'19 jest sezonowo stabszy, chociazby ze wzgledu na zaksiegowanie
w catosci podatku bankowego. Finalnie, nasza prognoza jest zgodna
z zapowiedziami Zarzadu osiggniecia ROE powyzej 15% w 2019 roku.

Dywidenda wzrosnie i to znaczaco

Na koniec 2Q’19 OTP Bank zaraportowat wskaznik wyptacalnosci CET1 na
poziomie 15,9% a TCR na poziomie 17,4%. Zarzad ocenia, ze akwizycje
przeprowadzone w 2019 roku (Motdawia, Montenegro, Stowenia) pomniejsza,
wskazniki wyptacalnosci o 2,8 p.p. pozostawiajgc OTP nadal z komfortowym
buforem. Co wazne, OTP nie planuje kolejnych istotnych akwizycji co sktania
Zarzad do zwiekszenia strumienia dywidend do akcjonariuszy lub innych
form takich jak skup akcji wtasnych. Do tej pory, dywidenda z OTP byta dosc
skromna, co bylo uzasadnione przez znaczace obcigzenia regulacyjne czy
ostatnig aktywno$¢ na polu M&A ze wskaznikiem DYield oscylujgcym
w przedziale 1%-2%. Uwazamy, ze wraz z koncem procesu integracji
nowych bizneséw wskaznik DYield wzrosnie w 2021 do co najmniej 4,5%.

(mlid HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 546,7 599,8 701,9 803,1 842,8
Wynik pozaodsetkowy 262,2 285,9 352,1 386,2 400,4
Koszty operacyjne 441,8 496,8 560,3 621,3 641,1
Zysk operacyjny* 367,1 388,9 493,7 568,0 602,1
Zysk netto** 281,1 318,2 388,1 424,8 434,9
ROE (%) 18,4 18,4 19,6 18,4 16,6
P/E 11,4 10,1 8,2 7,5 7,4
P/BV 2,0 1,8 1,5 1,3 1,2
DPS 199,2 229,6 228,9 237,4 548,5
Stopa dywidendy (%) 1,7 1,9 1,9 2,0 4,6

*zysk operacyjny przed kosztami rezerw; **zysk netto przypadajacy akcjonariuszom

Cena biezaca

Cena docelowa

Kapitalizacja

Free float

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

mBank.pl

11 990 HUF

14 681 HUF

3 404 mld HUF
3 404 mld HUF
10,8 mid HUF

Struktura akcjonariatu

MOL

Kafijat Ltd.
Opus Securities
Groupama

Pozostali akcjonariusze

Profil spoétki
OTP Bank jest

na rynkach Europy Srodkowej i
operacje

Najwigksze

8,57%
7,22%
SA 5,18%
5,12%

73,91%

bankiem uniwersalnym, operujacym
Wschodniej.
OTP Bank prowadzi na

Wegrzech, w Butgarii oraz w Rosji. Bank nie posiada
strategicznego inwestora. W ostatnich latach bank
rozwijat sie poprzez liczne akwizycje w regionie.

Kurs akcji OTP na tle MSCI EME Fin
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
OTP Bank 14 681 13 046 kupuj  trzymaj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
OTP Bank 11 990 14 681 +22,4%
Zmian§ prognoz od 2019P 2020P
ostatniego raportu
WNDB +6,2% +15,7%
Zysk brutto +18,1% +16,5%
Zysk netto +20,4% +24,5%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Komercni Banka: kupuj (podwyzszona)

KOMB CP; BKOM.PR | Banki, Czechy
A podwyzek dalej nie widac¢

Obnizamy nasza cene docelowa do 945,02 CZK na akcje dla
Komercni Banka, ale podwyzszamy rekomendacje do kupuj. Kurs
akcji KB przecenit sie przez ostatnie 12 miesiecy o 12% pomimo
bicia konsensusu przez ostatnie dwa lata (z wyjatkiem wyniku
zgodnego 2z oczekiwaniami w 1Q’19). Uwazamy, ze czeéé
odpowiedzialnoéci za przecene walorow banku ponosza politycy,
ktérzy wspominali o wprowadzeniu podatku w réznej formie,
co finalnie nie bedzie mie¢ miejsca. Nasze najnowsze prognozy
zostaja obnizone o 1% na 2019 rok oraz o 7% na 2020 giéwnie ze
wzgledu na rozczarowujaca projekcje wyniku odsetkowego. Przez
ostatnie 2 lata Narodowy Bank Czeski (CNB) podniést stope
referencyjnqg o 100 p.b. (195 p.b. od miniméw w 2012 roku),
za$ marza odsetkowa KB wzrosta o zaledwie 4 p.b. Uwazamy, ze za
brak efektow podwyzek odpowiedzialna jest nie tylko konstrukcja
kredytow ze stala stopa, ale przede wszystkim konkurencja ktéra
spowodowala znaczacy spadek marz na nowo udzielanych
kredytach. Niemniej jednak oczekujemy, 2ze kwartalna marza
odsetkowa w 2020 i 2021 roku powinna zanotowac lekkie odbicie.
Caly czas postrzegamy KB za bezpieczna przystan w regionie z silng
pozycja kapitatowa, stabilnym srodowiskiem operacyjnym, wysoka
rentownoscia oraz wzglednie wysoka dywidenda.

Konkurencja pozera podwyzki stop

Pomimo znaczacych podwyzek stdép procentowych marza KB nie odnotowata
znaczacego odbicia. Uwazamy, ze winna tej sytuacji jest konkurencja
cenowa na rynku. Obrazuje to naszym zdaniem spadek spreadu na
kredytach konsumenckich o 182 p.b. w ostatnich 2 latach i hipotecznych o
100 p.b. (-214 p.b. w 5 lat) wobec wzrostu stopy bazowej o 100 p.b. przez
ostatnie dwa lata. Oznacza to, ze nowo udzielone kredyty lub te ktére sie
rolujg (hipoteczne) sq znacznie nizej oprocentowane niz historycznie, a przez
co nie wida¢ efektu podwyzek stép w marzy bankéw. Uwazamy, ze wraz z
brakiem dalszych podwyzek stopy bazowej wojna cenowa ucichnie, a co za
tym idzie, marze sie ustabilizujg. Co wiecej uwazamy, ze marza odsetkowa
KB ma szanse na odbicie ale dopiero w 2020 roku.

Nie bedzie podatku bankowego

Istotnym zagrozeniem dla czeskiego sektora bankowego byta propozycja
podatku bankowego. Niemniej jednak, zamiast podatku utworzony zostanie
Narodowy Fundusz Rozwoju, ktéory nie powinien juz stanowié istotnego
ryzyka dla rentownosci sektora. Wstepna wielkos$¢ funduszu zostata ustalona
na 7 mld CZK, ktéra zostanie wniesiona w 2020 roku przez 4 najwieksze
czeskie banki (CS, CSOB, KB i UniCredit), przy czym kontrybucja reszty
sektora nie zostata wykluczona. Fundusz bedzie miat na celu dtugoterminowe
inwestycje w strategiczne, rentowne projekty, ktore beda akceptowane przez
komitet sktadajacy sie z bankdw oraz strony rzadowej. Uczestnicy funduszu
otrzymajq udziaty inwestycyjne, a cata inwestycja bedzie ujeta w kapitatach
wifasnych i nie bedzie miata wptywu na RZiS.

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 20 808 22 509 23 767 24 355 25728
Wynik pozaodsetkowy 11 393 9 692 9 100 9 255 9 450
Koszty operacyjne 14 516 14 635 15113 15278 15 674
Zysk operacyjny* 17 685 17 566 17 754 18 332 19 504
Zysk netto** 14 930 14 848 15 022 14 571 15 205
ROE (%) 15,1 15,1 14,7 13,6 13,6
P/E (x) 10,3 10,4 10,3 10,6 10,2
P/BV (x) 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4
DPS 40,0 47,0 51,0 51,0 51,0
Stopa dywidendy (%) 4,8 5,7 6,2 6,2 6,2

*zysk operacyjny przed kosztami rezerw; **zysk netto przypadajacy akcjonariuszom

Cena biezaca 817,50 CzK
Cena docelowa 945,02 CZK
Kapitalizacja 183,51 mid CZK
Free float 72,30 mld CzZK
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) EREERRNIIEO4S
Struktura akcjonariatu

Société Générale S.A. 60,4%
Pozostali 39,6%
Profil spoétki

Komercni Banka jest jednym z najwiekszych bankdéw
w Czechach. Bank prowadzi uniwersalng dziatalnos¢
obstugujac zaréwno korporacje, jak i klientow
detalicznych. Portfel kredytowy banku skfada sie
obecnie w 43% z portfela kredytdw hipotecznych,
w 6% z kredytéw konsumenckich oraz w 51%
z kredytéw korporacyjnych. Bank charakteryzuje sie
wysokim zwrotem z kapitatdw wiasnych na poziomie
~15%. Bank utrzymuje bardzo niski koszt ryzyka,
ktory odzwierciedla bardzo dobre $rodowisko
operacyjne w Czechach.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
Komercni Banka 945,02 1000,00 kupuj akumuluj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Komercni Banka 817,50 945,02 +15,6%
Zmian? prognoz od 2019P 2020P
ostatniego raportu
WNDB -4,5% -7,5%
Zysk brutto -0,7% -7,3%
Zysk netto -0,6% -7,4%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Moneta Money Bank: kupuj (nowa)
MONET CP; MONET.PR | Banki, Czechy

Wysoka rentownos$¢ oraz dywidenda

Inicjujemy analize Moneta Money Bank z rekomendacja kupuj i cena
docelowq na poziomie 94,33 CZK na akcje. Moneta Money Bank jest
bankiem zorientowanym na klientow detalicznych oraz mate i
$rednie przedsiebiorstwa (kredyty konsumenckie, hipoteczne oraz
inwestycyjne stanowia 76% portfela kredytowego). Pomimo
znaczacego udzialu ryzykownych kredytéw, Moneta wyréznia sie
ponadprzecietna jakoscia portfela ze wskaznikiem NPL na poziomie
1,8%, wspieranym przez powtarzajace sie sprzedaze portfeli
wierzytelnoséci. Z drugiej strony, ryzykowny portfel kredytowy
wspiera marze odsetkowa (3,7% do s$rednich aktywoéw) oraz
rentownoé¢ catego banku na poziomie >15%. Pozwala to bankowi
na wyptate sowitej dywidendy, ktorej stopy oczekujemy na poziomie
powyzej 5% w kolejnych 3 latach. Uwazamy, ze Moneta obecnie
prezentuje znacznie wiekszy potencjat wzrostu kursu akcji niz
Komercni Banka. Z drugiej strony, z racji konstrukcji portfela,
Moneta powinna by¢ znacznie bardziej wrazliwa na spowolnienie
gospodarcze, chociaz w chwili obecnej uwazamy, ze bedzie nadal
korzystata ze sprzyjajacego srodowiska operacyjnego.

Guidance zarzadu

Moneta Money Bank oczekuje zysku netto powyzej 3,8 mid CZK w latach
2019-20 i 4,0 mld CZK w 2021, przy rosnacej bazie kosztowej (z <5,0 mlid
CZK do <5,2 mld CZK) i rosnacym zysku operacyjnym (z >10,3 mld CZK do
11,6 mld CZK). Bank planuje wyptaca¢ w formie dywidendy >6,65 CZK
rocznie i utrzymac¢ ROTE powyzej 15,5%. Nasze prognozy sg zgodne
z guidance zarzadu, chociaz oczekujemy nizszego kosztu ryzyka w 2020
roku oraz wyzszego w 2021 roku. Jednoczes$nie nasze prognozy znajduja sie
obecnie 2% powyzej konsensusu na 2019 rok oraz 7%-4% na lata 2020-21.

Struktura portfela wciaz ulega zmianie

Portfel detaliczny Monety ulega przemodelowaniu w kierunku kredytéow
hipotecznych. Jeszcze w 2012 roku kredyty hipoteczne stanowity 26% wobec
41% na koniec 2018 roku. Chociaz z jednej strony bank poswieca marze to z
drugiej buduje relacyjnos¢ z klientami i uodparnia sie na zmieniajace sie
srodowisko operacyjne. Prognozujemy, ze portfel kredytow hipotecznych
docelowo bedzie stanowic¢ lekko ponad potowe kredytéw detalicznych.

Moneta jako cel przejecia?

Na wskazniku 2020 P/BV Moneta notowana jest na rowni z Komercni oraz ze
znaczacq premia do sektora CEE. Naszym zdaniem premia jest uzasadniona
przez wysoka rentowno$¢ banku (>15%) oraz ponadprzecietny DYield
(>6%). Z drugiej strony, wysokomarzowy profil banku powoduje jego
znaczacg wrazliwo$¢ na srodowisko operacyjne co moze mie¢ negatywne
skutki w okresie spowolnienia. Finalnie, bank operuje na dosc
skoncentrowanym rynku (kontrolowany przez Erste, KBC i SocGen) co moze
spowodowac che¢ znalezienia partnera strategicznego. Uwazamy, ze Moneta
moze zostac celem przejecia, a jednym z naturalnych kandydatéow jest PKO
BP, ktére szuka przeje¢ w krajach osciennych, zas$ kapitat nadwyzkowy
pozwolitby na sfinalizowanie transakcji bez potrzeby emisji akcji.

(miIn CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 7 364 7 409 7 965 8 675 9 358
Wynik pozaodsetkowy 2971 2753 2 550 2 659 2755
Koszty operacyjne -4 763 -4 580 -4 662 -4 643 -4 813
Zysk operacyjny* 5 388 5310 5 364 6 185 6 780
Zysk netto** 3923 4 200 3 808 4 098 4139
ROE (%) 14,8 16,5 15,0 15,8 15,5
P/E (x) 9,9 9,2 10,2 9,5 9,4
P/BV (x) 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4
DPS 9,8 8,0 6,2 5,6 6,0
Stopa dywidendy (%) 13,0 10,6 8,1 7,4 8,0

*zysk operacyjny przed kosztami rezerw; **zysk netto przypadajacy akcjonariuszom

mBank.pl

Cena biezaca 76,35 CZK
Cena docelowa 94,33 CZK
Kapitalizacja 38,96 mld CzZK
Free float 38,96 mld CzZK
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) ERPEIENIEO4S
Struktura akcjonariatu

Chase Nominees Limited 13,97%
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. 5,84%
Pozostali 80,19%
Profil spotki

Moneta Money Bank jest uniwersalnym bankiem
skupiajacym sie na obstudze klientow
indywidualnych, drobnych przedsiebiorcéw oraz
SME. Portfel banku sktada sie w 56% z kredytow
detalicznych, a w 44% z kredytow dla
przedsiebiorstw. Cechg charakterystyczng Moneta
Money Banku jest wysoki stopien digitalizacji oraz
innowacji. W ostatnich latach osiagat zwrot
z kapitatéw na poziomie 14-16%.

Kurs akcji MONET na tle MSCI EME Fin
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Moneta Money B 94,33 - kupuj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Moneta Money B 76,35 94,33 +23,6%
Zmiana prognoz od 2019p 2020P

ostatniego raportu

WNDB -
Zysk brutto -
Zysk netto -

Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Erste Group: kupuj (podtrzymana)

EBS AV; ERST.VI | Banki, Austria
Konsensus reaguje z opéznieniem na wyniki

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla Erste Group.
Erste od dwoch lat pozytywnie zaskakuje kwartalnymi wynikami,
a skala ,,przebicia” jest zwykle dwucyfrowa. Erste tak jak inne banki
regionalne jest beneficjentem sytuacji makroekonomicznej co z kolei
przekiada sie na bardzo niski koszt ryzyka. Ze wzgledu na stopniowa
normalizacje kosztu ryzyka uwazamy, ze dynamika wynikow
w kolejnych latach ksztaltowa¢ sie bedzie na s$rednim
jednocyfrowym poziomie. Jednoczesnie, Erste ustawicznie mierzy
sie z negatywnymi wiadomosciami ptynacymi z catego regionu
takimi jak domniemany podatek bankowy w Czechach, podatek
bankowy w Rumunii, ktéry finalnie jest znaczaco nizszy niz
pierwotnie zakiadany czy obecnie z grozba ciecia stop procentowych
w strefie Euro (zakiadamy 34 p.b. presji na marze w Austrii).
To wszystko sprawito, ze kurs akcji przez ostatnie 12 miesiecy
cofnat sie o 15% wobec wzrostu indeksu MSCI EME Financials na
poziomie +2%. Uwazamy, ze taka sytuacja stwarza okazje
inwestycyjna. Z jednej strony przez ostatnie 3 miesigce konsensus
wynikéw na 2019 i 2020 rok zaczal ponownie rosna¢, zas z drugiej
wycena banku jest na najnizszym poziomie od 3 lat (12M forward
P/E 8,6x wobec 3-letniej sredniej 10,6x).

Konsensus reaguje z opoznieniem

Od dwéch lat Erste pokazuje kwartalne wyniki lepsze od oczekiwan, ale
konsensus roczny reaguje ze znacznym opoéznieniem. Dla przyktadu
konsensus na 2018 rok od 01/2018 do ostatniego raportu kwartalnego
wzrost o 23%. Konsensus na rok obecny od poczatku roku wzrdst dopiero o
1% ale rewizje przyspieszajg. Oczekujemy, ze wyniki za 1H'19 spowodujq
podwyzke konsensusu o kolejne 3% na 2019 rok oraz o 5%-8% na lata
2020/21.

Guidance jak zwykle konserwatywny

Zarzad Erste jest konserwatywny w swoich prognozach na co wskazujgq
wyniki z ostatnich dwéch lat: 2018 ROTE na poziomie 15,2% (zarzad
zakfadat >10%) i 2017 ROTE na poziomie 11,5% (zarzad zaktadat >10%).
W 2019 zarzad zaktada ROTE na poziomie >11%, co naszym zdaniem znowu
jest zbyt konserwatywne. Na konserwatywne podejscie wskazuje takze kara,
ktorg Erste miato zaptaci¢ w Rumunii na poziomie 230 min EUR (finalnie
nizsza o 80 min EUR), jednoczesnie utrzymujac prognoze rocznga. Nasza
prognoza zaktada 2019 ROTE na poziomie >12%.

SOTP powinno premiowac Erste

Okoto 66% wyniku Erste Group pochodzi z Czech, Stowacji i Wegier,
zas$ ,jedynie” okoto 25% z Austrii. Niemniej jednak, na wskazniku P/BV Erste
Group jest notowany z gtebokim dyskontem do czeskich bankéw czy do OTP,
ktére w swojej strukturze ma tez nisko wyceniane banki w Rosji czy na
Ukrainie. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa wycenia Czechy, Wegry,
Rumunie i Stowacje oraz przypisuje zerowg wartos$¢ pozostatym segmentom.
Uwazamy, ze ROE powyzej 11%, wskaznik dywidendy powyzej 4% zastugujq
na wyzszg wycene niz obecne 0,9x P/BV.

(miIn EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4 353 4 582 4 741 4 925 5197
Wynik pozaodsetkowy 2122 2 144 2 267 2 343 2410
Koszty operacyjne -4 158 -4 181 -4 338 -4 450 -4 550
Zysk operacyjny* 2210 2 436 2 368 2 657 2 897
Zysk netto** 1316 1793 1534 1667 1773
ROE (%) 10,0 12,7 10,5 11,0 11,3
P/E (x) 9,9 7,2 8,5 7,8 7,3
P/BV (x) 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
DPS 1,0 1,2 1,3 1,5 1,6
Stopa dywidendy (%) 3,3 4,0 4,3 5,0 5,4

*zysk operacyjny przed kosztami rezerw; **zysk netto przypadajacy akcjonariuszom

mBank.pl

Cena biezaca 30,21 EUR
Cena docelowa 40,38 EUR
Kapitalizacja 13,05 mid EUR
Free float 9,09 mld EUR
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 45,8 min EUR
Struktura akcjonariatu

Inwestorzy strategiczni 20,4%
Caixa Bank 9,9%
Pozostali 69,7%

Profil spotki

Erste Group jest bankiem regionalnym oferujgcym
uniwersalne ustugi w zakresie bankowosci
detalicznej, korporacyjnej i inwestycyjnej. Bank
poprzez swoje oddziaty operuje w takich krajach jak
Austria, Czech i Slowacja, Rumunia czy Wegry.
W 2013 roku bank sprzedat swoje operacje na
Ukrainie.

Kurs akcji EBS na tle MSCI EME Fin
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Erste Group 40,38 43,72 kupuj kupuj

p Cena Cena Potencjat
Spotka Ao o
biezaca docelowa zmiany
Erste Group 30,21 40,38 +33,2%
Zmian§ prognoz od 2019P 2020P
ostatniego raportu
WNDB -1,2% -2,4%
Zysk brutto -2,9% -5,5%
Zysk netto 2,3% 3,7%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Raiffeisen Bank International: akumuluj (nowa)

RBI AV; RBIV.VI | Banki, Austria
Ambitna strategia i problematyczna Polska

Powracamy do analizy Raiffeisen Bank International (RBI)
z rekomendacja akumuluj oraz cena docelowa na poziomie 23,05
EUR na akcje. Raiffeisen Bank International jest austriackim
bankiem regionalnym, obecnym w calej Europie Wschodzacej,
z bankami w ponad 15 krajach. Najwazniejszym bankiem w regionie
jest oddziat w Rosji, ktory kontrybuuje 44% wyniku netto, ale
stanowi zaledwie 12% aktywoéw grupy. Z drugiej strony, znaczacy
udziat segmentu EE (Rosja, Ukraina, Bialorus§) w wynikach grupy ma
swoje odzwierciedlenie w niskiej wycenie suma czeséci (SOTP), gdyz
historycznie banki rosyjskie wyceniane byly z gtebokim dyskontem
(50%) do bankéw w CE. Wyceniamy RBI na 2020 fair P/E 6,6x i
P/BV 0,6x, czyli z dyskontem do spétek porownywalnych. Uwazamy,
ze taka wycena jest uzasadniona ze wzgledu na zdecydowanie
najnizsza rentownos$¢ posréd regionalnych bankéw i catlego sektora
CEE. Pomimo relatywnie niskiej wyceny widzimy prawie 13%
potencjat dla wzrostu ceny akcji, zas realizacja ambitnej strategii
przez zarzad moze dodatkowo jeszcze ten potencjat zwiekszyé.

Uwazamy, ze strategia jest ambitna

Strategia RBI obejmuje s$rednioterminowy zwrot z kapitatdw wiasnych na
poziomie 11%, wzrost kredytéw w s$rednim jednocyfrowym tempie, koszt
ryzyka ponizej 45 p.b. w 2019 roku oraz C/I na poziomie okoto 55% w 2021
roku. Zarzad planuje takze wyptate dywidendy pomiedzy 20% a 50% zysku
netto przy zachowaniu CET1 na poziomie >13%. Zaréwno my jak
i konsensus jesteSmy bardziej sceptyczni niz zarzad. W najblizszych trzech
latach oczekujemy ROE na poziomie okoto 9%, C/I na poziomie 59% ale i
kosztu ryzyka ponizej 40 p.b. w 2021. Konsensus obecnie oczekuje ROE na
lata 2020/21 pomiedzy 9,6% a 9,0%. Uwazamy, ze nasza prognoza jest
konserwatywna w obszarze kosztédw oraz kosztu ryzyka, ktéry moze ulec
szybszej normalizacji niz zaktadamy. Nasze prognozy sg 4%-2% ponizej
konsensusu na lata 2019/20 oraz 2% powyzej na 2021. Z drugiej strony,
zrealizowanie strategii przez Zarzad spowoduje fale podwyzek prognoz
i wycen.

Polska pozostaje zagrozeniem

Raiffeisen Bank International sprzedat polski oddziat (Raiffeisen Polbank) do
BNP Paribas w 2018 roku. Niemniej jednak, cze$¢ aktywow pozostata
w posiadaniu RBI wiaczajac w to kredyty hipoteczne denominowane w CHF
oraz cze$¢ kredytéow korporacyjnych. Obecnie, biznes w Polsce generuje
straty na poziomie 3 min EUR, co spowodowane jest wysokimi kosztami
(wigczajac w to pozostate koszty i podatek bankowy). Niemniej jednak
prawdziwe zagrozenie dla RBI stanowi¢ moze portfel CHF, ktory szacujemy
na okoto 8 mld PLN. Uwazamy, ze nadchodzace orzecznictwo TSUE
w sprawie kredytow CHF w skrajnym wypadku moze zakonczyc¢ sie pozwami
zbiorowymi, przewalutowaniem kredytéw CHF po kursie udzielenia, a co za
tym idzie znaczacymi odpisami. W czarnym scenariuszu, ktéry zaktada takze
pozwy od klientdw, ktérzy juz sptacili kredyty oraz zaksiegowanie straty
jednorazowo odpis przypadajacy RBI wyniostby 5 mld EUR, czyli okoto
1,15 mld EUR, pochtaniajac wynik netto z catego roku.

(miIn EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3225 3362 3420 3722 3943
Wynik pozaodsetkowy 1774 1 848 1411 1463 1521
Koszty operacyjne -2 994 -3 237 -3 067 -3173 -3 239
Zysk operacyjny* 2 004 1973 1765 2012 2225
Zysk netto** 1116 1270 1087 1147 1254
ROE (%) 11,4 11,4 9,0 8,9 9,2
P/E (x) 51 4,8 6,2 5,9 5,4
P/BV (x) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
DPS 0,0 0,8 1,2 1,0 1,0
Stopa dywidendy (%) 0,0 3,9 5,7 4,8 51

*zysk operacyjny przed kosztami rezerw; **zysk netto przypadajacy akcjonariuszom

Cena biezaca 20,49 EUR
Cena docelowa 23,05 EUR
Kapitalizacja 6,76 mld EUR
Free float 2,78 mld EUR
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 19,8 min EUR
Struktura akcjonariatu

Regional Raiffeisen banks 58,8%
Pozostali akcjonariusze 41,2%
Profil spoétki

Raiffeisen Bank International jest jednym z

wiodacych bankdéw zaréwno w regionie, jak i na
rynku lokalnym. Oprécz tradycyjnej bankowosci
Raiffeisen $wiadczy ustugi w obszarze leasingu,
zarzadzania aktywami oraz M&A. Kredyty detaliczne
stanowiq 37% portfela, zas$ kredyty dla
przedsiebiorstw 51%. W 2018 roku Raiffeisen
wyszedt z rynku polskiego, zachowujac portfel
mieszkaniowych kredytéw CHF.

Kurs akcji RBI na tle MSCI EME Fin
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RBI 23,05 - akumuluj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
RBI 20,49 23,05 +12,5%
Zmiana prognoz od 2019p 2020P

ostatniego raportu
WNDB -
Zysk brutto -
Zysk netto -

Analitycy:

Michat Konarski
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug 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

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 poszczegdinych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
s na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatow mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzief 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
emitentdw, 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 pemni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

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. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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.

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 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) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla spétek: Erste Group, OTP Bank, Raiffeisen Bank International.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzyma¢ od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od spétek: Erste Group, OTP Bank, Raiffeisen Bank International.

Sporzadzanie rekomendacji zakorczyto sig 28 sierpnia 2019 o godzinie 08:43.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 sierpnia 2019 o godzinie 08:43.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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. s 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 dziatalnosciag 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 ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
funkgji, 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktdérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwga metodologicznie technika 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 mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rek dacje dotyczace spotki OTP Bank wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy
rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj akumuluj
data wydania 2019-08-02 2019-07-03 2019-04-02 2018-12-05
cena docelowa (HUF) 13046,00 13046,00 13046,00 13046,00
kurs z dnia rekomendacji 12 080,00 11 790,00 12 600,00 11 810,00

Rek dacje dotyczace spétki Komercni Banka wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy
rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-08-02 2019-05-09 2018-12-05
cena docelowa (CZK) 1000,00 1000,00 1000,00
kurs z dnia rekomendacji 872,00 873,00 906,50

Rekomendacje dotyczace spétki Erste Group wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-04 2018-12-05 2018-08-02
cena docelowa (EUR) 43,72 46,18 43,00
kurs z dnia rekomendacji 31,00 34,41 37,14

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej sp6tki Raiffeisen Bank International.

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki Moneta Money Bank.
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04

aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

budownictwo, deweloperzy

-111:14d Dom Maklerski

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak Michat Konarski
+48 22 438 24 01 +48 22 438 24 05
michal.marczak@mbank.pl michal.konarski@mbank.pl
strategia banki, finanse

Pawet Szpigiel Piotr Bogusz

+48 22 438 24 06 +48 22 438 24 08
pawel.szpigiel@mbank.pl piotr.bogusz@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja handel, gaming

Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 09 +48 22 438 24 07
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
przemyst banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Joanna tukasik
+48 22 697 48 82
joanna.lukasik@mbank.pl

Krzysztof Bodek Tomasz Jakubiec

+48 22 697 48 89 +48 22 697 47 31
krzysztof.bodek@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
Adam Prokop Bartosz Orzechowski
+48 22 697 47 90 +48 22 697 48 47
adam.prokop@mbank.pl bartosz.orzechowski@mbank.pl
Magdalena Bernacik Andrzej Sychowski
+48 22 697 47 35 +48 22 697 48 46
magdalena.bernacik@mbank.pl andrzej.sychowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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