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Banki

Region CEE

Lepsza opcja na odbicie

Od poczatku roku indeks Stoxx Euro 600 Banks zanotowal 37%
spadek przy czym w szczytowym momencie (od maximum do
minimum) spadek ten wynosit 46%. Pandemia COVID-19 nie
odpuszcza, co ma odzwierciedlenie w bardziej negatywnej prognozie
recesji UE (obecnie -8,8% wobec -8,3% w marcu) z Komisji
Europejskiej. Spadek sté6p procentowych oraz rezerwy na
spowolnienie powoduja, 2Ze zagregowane prognhozy dla bankow
zagranicznych (ex-Polska) obnizyliSmy o 53% na 2020 rok. Nasze
prognozy sa dos¢ konserwatywne i obecnie znajduja sie 13%
ponizej konsensusu. Z drugiej strony nalezy podkresli¢, ze obecne
stopy w Czechach, czy na Wegrzech sq na wyzszym poziomie niz
minima historyczne, nie wspominajac o strefie Euro, gdzie cie¢ nie
byto. Dodatkowo na korzysc¢ sektora nalezy zaliczy¢ szeroko pitynaca
pomoc fiskalng, dzieki ktdérej biezacy koszt ryzyka bez ,extra”
rezerw nieznacznie odbiega od tego notowanego w 2019 roku.
Dynamiczne odbicie gospodarek w 2021 roku, spadek salda rezerw,
zakonczenie cyklu spadku stop procentowych, rekordowa fiskalna
pomoc UE w 2021 r., relatywnie niskie obciazenia podatkami
bankowymi oraz przywrécony strumien dywidend nastrajaja nas
pozytywnie na kolejne lata, co z kolei przektada sie na 6% wyzsze
prognozy od konsensusu. Wzrost wynikow w 2021 roku (+45% R/R)
szczegolnie dobrze wyglada na tle polskiego sektora bankowego
(+33%). Uwazamy, ze wynika to z nizszego ryzyka prawnego (brak
rezerw na CHF i zwrot prowizji) oraz na nizszego obciazenie
dodatkowymi podatkami bankowymi. Obrazuje to takze ROE bankéw
gdzie srednio dla zagranicy w 2021 roku oczekujemy zwrotu na
poziomie 8,1% wobec 4,7% w Polsce. Jeszcze bardziej intersujaco
wyglada wycena sektora bankowego. Obecnie MSCI EME Financials
notowane jest z 29% premia do WIG Banki wobec 11% dyskonta
historycznie i uwazamy, ze premia ta bedzie sie dalej poszerzacd.
Naszym top-pick sa Erste Bank oraz Moneta Money Bank. Erste
naszym zdaniem pokaze wysmienite odbicie wynikéw w 2021 roku
napedzane przez m.in. Czechy, zas Moneta w 2022 r., kiedy to w
peini wyciagnie synergie z fuzji z Wustenrot.

Dlaczego preferujemy region od Polski?

Preferencja inwestorow zostata skierowana na region wobec Polski, co
uwypukla premia MSCI EM Financials do WIG Banki wobec historycznego
dyskonta. Co na to wptywa? Pomijajac wptyw spowolnienia gospodarczego
polski sektor bankowy zmaga¢ musi sie z nadmiernymi obcigzeniami
fiskalnymi, ale réwniez z ryzykiem prawnym (przewalutowanie kredytéw
CHF). W 2021 roku szacujemy, ze specjalne podatki bankowe w bankach
zagranicznych stanowic¢ beda 8,5% zysku brutto a w Polsce 25%. Dodatkowo
oczekujemy, ze koszt ryzyka bankéw zagranicznych w 2021 r. spadnie do
okoto 55 p.b. zas w Polsce do 106 p.b. Nie bez znaczenia jest tez ekspozycja
na region dzieki ktérej banki w regionie sq w stanie wybiérczo rosngé¢ tam
gdzie perspektywy sg najlepsze. Obecnie uwazamy, ze potencjat wzrostu dla
bankoéw zagranicznych jest znacznie wyzszy niz dla tych w Polsce.

Erste i Moneta najlepszym wyborem

Naszymi top-pickami w regionie sq Moneta Money Bank oraz Erste Bank.
Moneta zostanie mocno dotknieta przez spowolnienie w 2020 roku ze
wzgledu na charakter portfela kredytéw. Niemniej jednak uderzenie zostanie
zamortyzowane przez rozpoznany badwill z przejecia Wustenrot, a sama
transakcja popchnie ROE Monety do 11% w 2022 roku. W Erste oczekujemy
najwyzszego wzrostu wynikéw w 2021 roku dzieki stimulusowi z UE. Warto
réwniez nadmienic, ze nasza prognoza CoR znajduje sie w gérnym przedziale
prognoz Zarzadu, co pozostawia margines bfedu.

a P/E P/BV

Spotka

2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
OTP Bank 15,3 8,5 7,5 1,1 1,0 0,9
Komercni Banka 12,9 11,6 9,2 0,9 0,9 0,8
Moneta Money Bank 12,5 10,3 7,6 0,9 0,9 0,8
Erste Group 12,9 7,2 6,1 0,5 0,5 0,5
RBI 7,6 7,3 4,9 0,4 0,4 0,3

mBank.pl

WIG-Banki 3879
STOXX Europe 600 Banks 90,68
P/E 2020P 13,8x
P/BV 2020P 0,7x

Strategia dotyczaca sektora

Chociaz pandemia dotkneta caly sektor europejski
sektor bankowy, to obecnie preferujemy banki
regionalne i czeskie nad banki polskie. Relatywnie
mniejsze obcigzenia regulacyjne oraz brak widma
frankowego sprawiaja, ze banki zagraniczne z
regionu sg bardziej rentowne oraz mierzg sie z
mniejszg niepewnosciq. Dodatkowo powszechnie
obnizone stopy procentowe, z wyjatkiem Polski i
Czech caly czas znajduja sie w pewnym dystansie do
0%, co oznacza, ze mozliwe wiekszo$¢ bankow
regionu caty czas ma mozliwo$¢ stopniowego
odrobienia utraconej marzy. Zalecamy przewazanie
bankéw regionalnych i czeskich nad banki polskie.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
OTP Bank 11 039 14 681 trzymaj trzymaj
Komercni Banka 618,97 928,20 kupuj kupuj
Moneta MB 79,68 94,33 kupuj kupuj

Erste Group 26,00 36,61 kupuj kupuj

RBI 17,67 23,05 kupuj akumuluj
c Cena Cena Potencjat
Spotka s -
biezaca docelowa zmiany

OTP Bank 10 430 11 039 +5,8%
Komercni Banka 529,00 618,97 +17,0%
Moneta Money B 54,20 79,68 +47,3%
Erste Group 19,85 26,00 +31,0%
RBI 15,20 17,67 +16,2%

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: trzymaj (podtrzymana)

OTP HB; OTPB.BU | Banki, Wegry
Dawna premia utracona

Utrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla OTP obnizajac cene
docelowq do 11 039 HUF na akcje. Nasze prognozy dla banku zostaty
obnizone o 57% na 2020 oraz 25% na 2021 rok giéwnie za sprawa
presji na wynik odsetkowy oraz koszty ryzyka. Oczekujemy, ze
najgorszy kwartat OTP Bank ma juz za soba i strata netto, ktéra
bank poniést w 1Q na poziomie 4 mld HUF juz sie nie powtérzy.
Niemniej jednak uwazamy, ze koszt ryzyka pozostanie na dosc¢
wysokim poziomie w pozostalej czesci roku, co spowoduje spadek
ROE do poziomu 7% (10% wg Zarzadu) w tym roku, aby nastepnie
zanotowac odbicie do okoto 13% w latach kolejnych. Nasz koszt
ryzyka w 2020 roku na poziomie 187 p.b. znajduje sie jedynie
kosmetycznie ponizej tego notowanego w roku 2008, co negatywnie
wyréznia bank w regionie. Uwazamy, ze wzrost kosztu ryzyka
spowodowany jest przez strukture portfela kredytow z 36%
udziatem ryzykownych kredytéw SME i konsumenckich. Powoduje
to, ze posrod pokrywanych przez nas bankéw to wiasnie OTP jest
obarczony najwiekszym ryzykiem podczas spowolnienia.
Zaskakujaco ,,miks” krajéow na ktory ekspozycje ma OTP jest posrod
tych mniej dotknietych przez spowolnienie, ale jednoczesénie oznacza
to nizszy rebound w kolejnych latach. Obecnie wyceniamy OTP na
1,0x 2021 P/BV.

Zmiany prognoz dotkliwe

Nasze prognozy zostaty obnizone o 57% na 2020 i 25% na 2021 rok.
Gtéwng przyczyng zmian jest wzrost salda rezerw o odpowiednio 175% i
54% ze wzgledu na panujaca pandemie. Wzrost salda rezerw jest o tyle
dotkliwy, ze w 2018/19 koszt ryzyka byt na bardzo niskim poziomie 32-43
p.b. Oczekujemy, ze ROE banku spadnie w 2020 roku do 7%, aby nastepnie
odbi¢ do 13%, czyli znacznie ponizej poziomu prognozowanego jeszcze w
zesztym roku (>16%).

Koszt ryzyka powinien spas¢ w kolejnych kwartalach

Koszt ryzyka w 1H20 wyniést 173 p.b. (257 p.b. w 1Q"20) i wedtug Zarzadu
1Q byt szczytowym punktem w 2020 roku. Bez rezerw na spowolnienie
gospodarcze koszt ryzyka w 1Q wynidstby zaledwie 25 p.b., czyli ponizej
$redniego poziomu z ostatnich 2 lat. Najwiekszy wzrost wskaznika w 1H CoR
miat miejsce w Rosji i wyniést 10,3% chociaz nominalnie najwieksze rezerwy
zostaty utworzone na Wegrzech (30% catego przyrostu). Obecnie
prognozujemy, ze koszt ryzyka spadnie do 111 p.b. w 2021 i 91 p.b. w 2022
roku chociaz po kryzysie 2008 roku OTP zanotowat spadek kosztu ryzyka
dopiero po 7 latach. Chociaz Zarzad prognozuje koszt ryzyka na poziomie
125 p.b. w catym 2020 roku to uwazamy, ze pozostaje on najwiekszg
niewiadoma, szczegolnie biorgc pod uwage ekspozycje na kraje (Rosja i
Ukraina), ktére bedgq musiaty sobie radzi¢ w 2020 i 21 roku bez dodatkowej
pomocy UE. Jednoczesénie linia salda rezerw moze dostarczy¢ nam
najwiekszych pozytywnych niespodzianek, co niewatpliwie popchnie nasza
prognoze na 2020 rok i kolejne lata do gory.

(mlid HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 599,8 706,3 799,1 802,2 825,5
Wynik pozaodsetkowy 571,8 748,9 730,2 755,7 780,2
Koszty operacyjne 496,8 567,7 623,6 636,0 652,9
Zysk operacyjny* 388,9 513,1 540,6 544,0 562,7
Zysk netto** 318,2 412,2 182,3 326,5 370,0
ROE (%) 18,4 20,1 7,6 12,2 12,6
P/E 8,8 6,8 15,3 8,5 7,5
P/BV 1,5 1,2 1,1 1,0 0,9
DPS 229,6 229,6 0,0 107,4 368,9
Stopa dywidendy (%) 2,2 2,2 0,0 1,0 3,5

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

Cena biezaca

Cena docelowa

Kapitalizacja

Free float

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

mBank.pl

10 430 HUF

11 039 HUF

2 785 mld HUF
2 785 mld HUF
14,4 mid HUF

Struktura akcjonariatu

MOL
Kafijat Ltd.

Opus Securities SA

Groupama

Pozostali akcjonariusze

Profil spoétki
OTP Bank jest

na rynkach Europy Srodkowej i
operacje

Najwigksze

8,57%
7,22%
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 11 039 14 681 trzymaj trzymaj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
OTP Bank 10 430 11 039 +5,8%
Zmian§ prognoz od 2020P 2021P
ostatniego raportu
WNDB -2,1% -5,1%
Zysk brutto -43,9% -26,0%
Zysk netto -57,1% -24,9%
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 (podtrzymana)

KOMB CP; BKOM.PR | Banki, Czechy
Obnizki stop widoczne przez lata

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Komercni Banka.
Macierzysty rynek Komercni Bank wymieniany jest posréd
najbardziej dotknietych recesja w UE, ze spadkiem PKB na poziomie
8%. W reakcji na coraz gorsze prognozy, Bank Centralny od
poczatku roku obnizyt stopy az o 200 p.b. do poziomu 25 p.b. chociaz
nalezy nadmieni¢, 2e w latach 2012-17 sektor operowal w
$rodowisku stop na poziomie 5 p.b. Komercni mierzy¢ sie bedzie nie
tylko ze znaczacym wzrostem kosztu ryzyka, ale takze z niskim
$rodowiskiem stop procentowych. Ze wzgledu na stala stope
procentowa kredytow uwazamy, ze dostosowanie do nowego
érodowiska moze trwac przez lata, co z kolei powinno ztagodzi¢ ich
efekt. Niemniej jednak w latach 2020-21 nasze prognozy spadly o
okoto 50% i notuja znaczaca poprawe dopiero wraz z normalizacja
kosztu ryzyka w 2022 roku. Obecnie bank notowany jest z 43%
dyskontem do s$redniego prognozowanego P/BV i z okoilo 10%
dyskontem do wlasnej wartosci ksiegowej. Ze wzgledu na wysokie
ROE na poziomie 9% w finalnym roku naszej prognhozy oraz
powtarzalny DY na poziomie c.6% walory Komercni wygladaja
znacznie bardziej atrakcyjnie niz jego polskie odpowiedniki, chociaz
uwazamy, ze wiekszy potencjal wzrostu mozna znalez¢ w Moneta
Money Bank. Uwazamy, Zze prognozowana poprawa wynikéw
powinna pomoéc KB zamknaé dyskonto do wartosci ksiegowej.

Wyniki moga sie przepotowié

Wedtug prognoz KE PKB Czech w 2020 spadnie az o 8%, czyli prawie
zdecydowanie najwiecej z grupy CE3. W odpowiedzi Bank Czech obcigt stopy
az o 200 p.b. do poziomu 0,25%. Aby odzwierciedli¢ te sytuacje
oczekujemy, ze wynik odsetkowy KB spadnie 0 11%-19% w latach 2020/21,
a koszt ryzyka wzrosnie z -9 p.b. do odpowiednio 87-55 p.b. W efekcie
nasze prognozy spadaja o okoto 50% w latach 2020/21 i o potowe mniej w
2022 roku.

Zarzad oczekuje kosztu ryzyka na poziomie 70 p.b.

Zarzad w 2020 roku oczekuje wzrostu kredytow na niskim jednocyfrowym
poziomie spadku przychoddw i wyniku odsetkowego w wysokim
jednocyfrowym tempie, stabilnych kosztéw operacyjnych oraz kosztow
ryzyka do poziomu 70 p.b. Nasze prognozy sg zbiezne za wyjatkiem kosztu
ryzyka, ktére prognozujemy na poziomie 87 p.b. Prognozy KB tworzone byty
w zatozeniu spadku PKB na poziomie 6,5% wobec obecnych oczekiwan na
poziomie 7,8%.

Spokojni o prognozy roczne po 1H'20

Komercni Banka w 2Q’20 zaraportowato wyniki ponizej konsensusu ze
wzgledu na znaczacy spadek wyniku odsetkowego i wzrost salda rezerw.
Niemniej jednak nalezy nadmieni¢, ze powtarzalny koszt ryzyka w 1H'20 to
zaledwie 13 p.b., co powinno uspokoi¢ inwestorow odnosnie jakosci biezacej
ksigzki kredytéw. Nasze prognozy roczne po 1H20 zostaty wykonane w 58%
pozostawiajac bezpieczny margines na spowolnienie w 2H'20.

(miIn CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 22 704 23 591 21 586 20 616 22 095
Wynik pozaodsetkowy 9 499 8 982 8 356 8 400 8 521
Koszty operacyjne -14 635 -14 932 -14 815 -14 839 -15 019
Zysk operacyjny* 17 568 17 641 15127 14 178 15 597
Zysk netto** 14 846 14 901 7724 8 600 10 848
ROE (%) 15,1 14,5 7,1 7,5 9,2
P/E (x) 6,7 6,7 12,9 11,6 9,2
P/BV (x) 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8
DPS 47,0 51,0 0,0 26,0 30,0
Stopa dywidendy (%) 8,9 9,6 0,0 4,9 5,7

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

Cena biezaca 529,00 CzK
Cena docelowa 618,97 CZK
Kapitalizacja 99,90 mid CzK
Free float 39,56 mld CzZK
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) RRAIEENIE4S
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%.

Kurs akcji KOMB na tle MSCI EME Fin
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Komercni Banka 618,97 928,20 kupuj kupuj
c Cena Cena Potencjat
Spotka s -
biezaca docelowa zmiany
Komercni Banka 529,00 618,97 +17,0%
Zmian:_al prognoz od 2020P 2021P
ostatniego raportu
WNDB -11,4% -18,2%
Zysk brutto -47,2% -44,2%
Zysk netto -47,9% -44,8%
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 (podtrzymana)

MONET CP; MONET.PR | Banki, Czechy
Wustenrot daje nadzieje na przysztos¢

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj i obnizamy cene
docelowg do 79,68 CZK. Chociaz ciecie stép oraz COVID-19 mocno
namieszaly w planach Monety, to przejecie Wustenrota pozwala na
czesciowe zniwelowanie negatywnych efektow. Waznym
skiadnikiem wynikéw 2020 roku jest rozpoznanie badwillu z
transakcji, ktory zrownowazy wzrost koszt CoR do 1,99%. Ciecie
stop procentowych, choé¢ dotkliwe juz w 2020r., bedzie odbijato sie
echem na marzy réwniez w nastepnych latach w zwiazku z okresowo
statym oprocentowaniem kredytéw hipotecznych, ktérych udziat w
portfelu Monety po przejeciu Wustenrota wzrést z 28% do okoto
40%. Zakltadamy, ze wraz z odbiciem gospodarczym w 2021 r. odbija
wolumeny kredytowe, ktére w latach 2021-22 powinny z nawiazka
zniwelowaé¢ spadek NIMu. Zwracamy uwage, na kwestie kosztow
integracji (w sumie 400 min CZK) oraz zapowiadanych synergii
kosztowych (300 min CZK od 2022 r.), szacujemy, ze delta na linii
kosztow w 2022 r. zwigzana tylko z tymi dwoma czynnikami
wyniesie nawet 400 min CZK. W latach 2020-2021 nasze prognozy
spadly o 46-36%, niemniej jednak wolumeny kredytowe, czesciowa
normalizacja kosztéw ryzyka oraz spadek bazy kosztowej sprawiaja,
Zze w 2022 r. prognozowany przez nas wynik rosnie o 45% R/R.
Pomimo niemal przepotowienia prognoz, oczekujemy ze ROE w
latach 2020-22 wyniesie 7,9/8,5/11,5%, a wiec w kazdym roku
bank robit koszt kapitatu, przez co zastuguje na premie w stosunku
do wartosci ksiegowej. Jezeli chodzi o dywidende to zarzad w 2021
roku chciatby wyptaci¢ zalegta cze$¢ dywidendy za 2019 r. (zaliczka
byta juz wyptacona) w wysokosci 3,35 CZK oraz 80% zysku z 2020
roku, co przy obecnym kursie oznaczatloby stope dywidendy na
poziomie 13% w 2021 roku.

Obnizamy prognozy

Stabe prognozy makro oraz ciecie stdép procentowych zmusity nas do
znacznego zrewidowania naszych prognoz. Pomimo przejecia Wustenrota
nasze prognozy wyniku odsetkowego w latach 2020-21 spadajq o 8/14%, po
stronie kosztéw obserwujemy wzrost 5/2%. Najwieksza delta prognoz
dotyczy salda rezerw, ktére rosng o 233% w 2020 i 32% w 2021 roku, co
odpowiada kosztom ryzyka na poziomie 199 p.b. i 93 p.b. odpowiednio. W
2022 r. zakladamy znaczng poprawe jakosci portfela i spadek CoR do 49 p.b.

Nasze estymacje zgodne z guidancem

Nasze prognozy dotyczace przychoddow, oraz kosztéw nie odbiegajg znaczaco
od prognoz zarzadu na 2020 r. i sg troche nizsze w 2021-22 r. (na liniach
kosztowych). Jezeli chodzi o koszty ryzyka, to nasze przewidywania sg
zbiezne z gdérnym ograniczeniem przedziatu, ktéry zostat przedstawiony
przez zarzad tj. 185-200 p.b.

(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 7 409 7 925 7 942 8 000 8 232
Wynik pozaodsetkowy 2 753 2 594 3 866 2 888 2 950
Koszty operacyjne -4 491 -4 571 -4 943 -4 901 -4 895
Zysk operacyjny* 5310 5 500 6 404 5472 5751
Zysk netto** 4200 4019 2223 2 682 3653
ROE (%) 16,5 16,2 7,9 8,5 11,5
P/E (x) 6,6 6,9 12,5 10,3 7,6
P/BV (x) 1,1 1,1 0,9 0,9 0,8
DPS 8,0 6,2 0,0 6,8 4,2
Stopa dywidendy (%) 14,8 11,3 0,0 12,6 7,7

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

Cena biezaca 54,20 CzZK
Cena docelowa 79,68 CZK
Kapitalizacja 27,69 mld CzZK
Free float 23,68 mld CzZK
S R P I R R RO 213,4 min CZK
Struktura akcjonariatu

Chase Nominees Limited 9,47%
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. 5,03%
Pozostali 85,50%
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%.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Moneta Money B 79,68 94,33 kupuj kupuj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Moneta Money B 54,20 79,68 +47,3%
Zmiana prognoz od 2020P 2021P
ostatniego raportu
WNDB +3,9% -10,4%
Zysk brutto -49,1% -35,7%
Zysk netto -46,1% -35,7%
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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Erste Group: kupuj (podtrzymana)

EBS AV; ERST.VI | Banki, Austria
Staby 2020 rok juz w peini wyceniony

Pozostawiamy nasza rekomendacje kupuj, ale obnizamy cene
docelowa do 26,00 EUR na akcje. Uwazamy, ze Erste w 2020 roku
zostanie powaznie dotkniete przez kryzys ekonomiczny ze wzgledu
na znaczaca ekspozycje na Czechy i Stowacje, ktorych PKB spadnie
najmocniej z krajow CEE. Nasze prognhozy na koszt ryzyka (79 p.b.)
sa zbiezne z gornym przedzialem prognozy Zarzadu (65-80 bps w
2020 r.). Przektada sie to na dos¢ ostrozna prognoze zysku netto,
ktora znajduje sie az 19% ponizej konsensusu. Niemniej jednak
uwazamy, ze rekonwalescencja Erste bedzie znacznie szybsza niz
pozostatlych bankéw dzieki stabilnym stopom strefy euro oraz
znaczacej pomocy pitynacej w ramach funduszu pomocowego UE.
W przypadku Czech pomoc z UE (11% PKB) w 2021 roku moze by¢
wyzsza nawet od pomocy rzadowej w 2020 roku. Z tego wzgledu
nasze prognozy znajduja sie 16%-7% powyzej rynku w latach
2021/22. Pomimo poprawy wynikébw wyceniamy nadal Erste z
duzym dyskontem do wlasnej wartosci ksiegowej, co i tak przekiada
sie na jeden z najwyzszych potencjatéow wzrostu. Ze wzgledu na
perspektywy kolejnych lat Erste Group jest naszym top-pick bankow
regionalnych.

Mocny spadek PKB w 2020 i odbicie w 2021 roku

Z jednej strony Czechy i Stowacja sg posrdod krajow najbardziej dotknietych
przez spowolnienie, ale z drugiej powinny zanotowac silng poprawe w
kolejnych latach. Warto zauwazy¢ rowniez, ze okoto 55% wyniku
odsetkowego Erste pochodzi z krajow Euro, gdzie nie byto zmian stép
procentowych. W efekcie nasze prognozy zostaty bardzo mocno obnizone na
rok 2020 (o 74%) oraz zdecydowanie mniej na 2021 rok (-25%). Uwazamy,
ze efekt pandemii na wynik odsetkowy Erste bedzie ograniczony, a wzrost
rentownosci w 2021/22 bedzie napedzany przez spadek kosztu ryzyka.

Zarzad oczekuje umiarkowanego kosztu ryzyka

Zarzad oczekuje, ze koszt ryzyka znajdzie sie w przedziale 65-80 p.b. w
2020 roku. Jednoczes$nie Erste oczekuje znaczacego odbicia
makroekonomicznego w 2021 roku dzieki znaczacej pomocy fiskalnej.
Prognoza Zarzadu znajduje sie znaczaco ponizej kosztu ryzyka notowanego
w latach 2008/09, ktéry znajdowat sie w przedziale 89-161 p.b. Nasze
prognozy zakfadaja koszt ryzyka na poziomie 79 p.b. w 2020 roku. Ponadto
Zarzad Erste oczekuje w 2020 roku matego spadku wyniku odsetkowego
oraz prowizyjnego oraz spadku kosztéw operacyjnych.

Wyniki w 2Q pokazatly wysokie rezerwy

W 2Q’20 Erste Group zaraportowat wyniki znacznie ponizej konsensusu.
Chociaz bank nie zawiodt na liniach przychodowych to saldo rezerw byto az
14% powyzej srednich oczekiwan. Warto tutaj zaznaczy¢, ze rezerwy zostaty
zrobione na przyszte straty, a wskaznik NPL zanotowat poprawe. Erste w 1H
wykonat 58% naszej prognozy rocznej, co wskazuje na jego konserwatywny
charakter.

(miIn EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 4582,0 4 746,8 4 740,3 4797,4 4988,7
Wynik pozaodsetkowy 2 144,3 2 338,9 2012,2 2 140,8 2 216,7
Koszty operacyjne -4 181,1 -4 283,3 -4 176,4 -4 234,8 -4 350,1
Zysk operacyjny* 2 435,7 2 368,9 2 264,0 2 437,2 2 598,1
Zysk netto** 1793,4 1470,1 660,6 1181,1 1 396,6
ROE (%) 12,7 9,8 4,1 7,1 8,0
P/E (x) 4,8 5,8 12,9 7,2 6,1
P/BV (x) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
DPS 1,2 2,2 0,0 0,8 1,4
Stopa dywidendy (%) 6,0 11,1 0,0 4,1 7,3

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

mBank.pl

Cena biezaca 19,85 EUR
Cena docelowa 26,00 EUR
Kapitalizacja 8,53 mid EUR
Free float 5,95 mild EUR
S R P R R RO 47,84 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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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara

Erste Group 26,00 36,61 kupuj kupuj

Cena Cena
biezaca docelowa

Potencjat

Spotka "
zmiany

Erste Group 19,85 26,00 +31,0%

Zmiana prognoz od
ostatniego raportu
WNDB

Zysk brutto

Zysk netto

2020P 2021P

-6,1%
-61,7%
-74,1%

-7,0%
-24,5%
-25,1%

Analitycy:

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

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl


mailto:michal.konarski@mbank.pl
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

m Biuro maklerskie

poniedziatek, 10 sierpnia 2020 | aktualizacja raportu

mBank.pl

Raiffeisen Bank International: kupuj (podwyzszona)

RBI AV; RBIV.VI | Banki, Austria
Niska wycena z frankami w tle

Podwyzszamy rekomendacje do kupuj, jednoczesnie obnizajac nasza
cene docelowa do 17,67 EUR. Obnizenie stop procentowych na
najwazniejszych rynkach na ktérych dziata RBI oraz znaczne
pogorszenie otoczenia ekonomicznego w zwiazku z pandemia, to
glowne czynniki ksztattujace wyniki banku w 2020 i 2021 roku. W
efekcie oczekujemy spadku przychodow oraz wzrostu kosztow
ryzyka, chociaz dywersyfikacja geograficzna sprawia, ze efekty te
beda rozciagniete w czasie i nie nastapia rownoczesnie na
wszystkich rynkach na ktérych dziata RBI. W wiekszosci przypadkéow
ciecie stop procentowych oraz spadek wolumenéw odbija sie
najmocniej na wynikach 2020 roku, w przypadku kosztow ryzyka
kluczem bedzie zakonczenie moratoriow, ktéore na réznych rynkach
koncza sie w réznym czasie. Co wiecej polski portfel kredytow CHF
caly czas bedzie dawat o sobie zna¢, dlatego zaktadamy okoto 50 min
EUR rocznie rezerw na ta ekspozycje. W efekcie obnizylismy nasze
prognozy na 2020 i 2021 rok o 46/44% odpowiednio. Czynnikami,
ktore przemawiaja za RBI jest fakt, ze nie wszystkie rynki zostaty
dotkniete przez obnizki stép procentowych, oraz niska wycena
regionalnego banku, ktéra biorac pod uwage wznowienie wyptaty
dywidendy od 2021 roku moze nie by¢ w 100% uzasadniona.

Obnizamy nasze oczekiwania

Rewizja prognoz nie omineta RBI, ktdéry w rownym stopniu z innymi bankami
regionalnymi doswiadczy okresu pandemii i skurczenia sie lokalnych
gospodarek. W przypadku NII obnizamy nasze oczekiwania o 10% w 2020 i
14% w 2021 roku, z czego wiekszos$¢ ciecia jest podyktowana nizszymi
stopami procentowymi, a cze$¢ nizszymi wolumenami. Najwieksza delta w
naszych oczekiwaniach dotyczy salda rezerw, ktére rosnie w pordwnaniu do
naszych poprzednich estymacji o 176% w 2020 i 106% w 2021 roku, co
oznacza CoR na poziomie 94 p.b. i 101 p.b. odpowiednio. Ostatecznie nasze
prognozy zysku netto spadty o 46% w 2020 i 44% w 2021 roku.

Miekki guidance zarzadu

Jezeli chodzi o przewidywania zarzadu, to nasze prognozy na 2020 r.
mieszcza sie w ich ramach. JesteSmy nieco bardzie konserwatywni jezeli
chodzi o CoR (75 p.b. vs 93 p.b.). Jezeli chodzi o wolumeny kredytowe
(+1,7% R/R) to nasze oczekiwania sg zbiezne z guidancem, podobnie jezeli
chodzi o ROE, ktére szacujemy na 5%.

Franki i inne zdarzenia jednorazowe

W wynikach RBI ostatnio pojawiq sie liczne zdarzenia majace wptyw na P&L.
W Q1 mieliSmy do czynienia z aktualizacjg wartosci goodwillu i inwestycji w
jednostkach stowarzyszonych (-55 min EUR), odpisy na kredyty walutowe w
Polsce i Chorwacji (-16 mIn EUR) oraz w zwigzku z moratoriami na
Wegrzech i w Rumunii (-9 min EUR). W 2Q bedziemy mieli do czynienia z
dalszgq aktualizacjq wyceny inwestycji (-49 min EUR) oraz kolejnymi
rezerwami na sporne kredyty w Polsce i w Rumunii (-27 mIn EUR). W sumie
w 1H byto 157 mIn EUR negatywnych zdarzen, w catym roku zatozylismy, ze
bedzie ich 200 mIn EUR, ale zwracamy uwage, ze sg to bardzo zmienne
sktadniki P&L, ktérych wysokos¢ i timing ciezko przewidziec.

(min EUR) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3362 3412 3294 3288 3491
Wynik pozaodsetkowy 1 848 1814 1 546 1704 1762
Koszty operacyjne -3 237 -2 876 -3 040 -3 078 -3131
Zysk operacyjny* 1973 2 350 1 800 1913 2121
Zysk netto** 1270 1432 662 684 1021
ROE (%) 11,4 11,6 5,0 5,0 7,1
P/E (x) 3,6 3,5 7,6 7,3 4,9
P/BV (x) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
DPS 0,8 1,1 0,0 0,6 0,6
Stopa dywidendy (%) 5,3 7,4 0,0 4,0 4,2

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

Cena biezaca 15,20 EUR
Cena docelowa 17,67 EUR
Kapitalizacja 5,01 mid EUR
Free float 2,06mId EUR
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 23,1 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.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
RBI 17,67 23,05 kupuj akumuluj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
RBI 15,20 17,67 +16,2%
Zmiana prognoz od 2020P 2021P
ostatniego raportu
WNDB -10,6% -11,4%
Zysk brutto -44,5% -43,9%
Zysk netto -45,5% -44,2%
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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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego 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 przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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 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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki 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 spétek: 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 sytuacjq 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 emitenta przed jego publikacja.

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

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 10 sierpnia 2020 o godzinie 08:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 10 sierpnia 2020 o godzinie 08:30.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

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 posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendaciji z racji petnionej w Spédtce 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 zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim 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 osdb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr dacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, 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$¢ 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 wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spétek wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

OTP Bank

rekomendacja trzymaj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2019-12-05 2019-11-06 2019-08-28 2019-08-02
cena docelowa (HUF) 14 681,00 14 681,00 14 681,00 13 046,00
kurs z dnia rekomendacji 14 870,00 13 860,00 12 000,00 12 080,00
Komercni Banka

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2019-12-05 2019-08-28 2019-08-02

cena docelowa (CZK) 928,20 945,02 1 000,00

kurs z dnia rekomendacji 792,00 817,00 872,00

Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj

data wydania 2019-08-28

cena docelowa (CZK) 94,33

kurs z dnia rekomendacji 75,95

Erste Group

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2020-03-04 2019-12-05 2019-08-28

cena docelowa (EUR) 36,61 36,61 40,38

kurs z dnia rekomendacji 29,44 32,20 30,03

RBI

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2019-12-05 2019-11-06 2019-08-28

cena docelowa (EUR) 23,05 23,05 23,05

kurs z dnia rekomendacji 21,24 22,83 20,44

mBank.pl



Em Biuro maklerskie

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

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

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

Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikofaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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