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Banki

Europa Srodkowo-Wschodnia
Widmo frankéw nad Polska

Wraz z poprawiajacymi sie perspektywami makroekonomicznymi
oraz oczekiwanymi podwyzkami stop procentowych (Polska, Czechy)
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do sektora
bankowego w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednoczesénie
zwracamy uwage, ze w 2017 roku czes¢ polskiego sektora
bankowego bedzie sie musiala zmierzy¢ z negatywnymi regulacjami,
zwigzanymi z ekspozycja na kredyty CHF. Regulacje sa skierowane
gtéwnie w kapital sektora i spowoduja znaczacy spadek oferowanej
przez banki dywidendy. W 2016 roku negatywna dynamika zysku
netto polskiego sektora bankowego (-18% skorygowane o zdarzenia
jednorazowe) zostata zrownowazona przez wzrost wynikow w OTP,
Erste oraz KB. Oczekujemy, ze wraz z normalizacjq kosztu ryzyka po
stronie bankow regionalnych to wlasnie polskie banki beda sila
napedowaq catego sektora w 2017 roku (+20,4%) oraz w 2018 roku
(+19,7%). Nasze prognozy sa o 1,6% powyzej srednich oczekiwan
rynkowych na 2017 rok oraz 5,8% powyzej na 2018 rok. W polskim
sektorze bankowym preferujemy banki bez ekspozycji na kredyty
CHF, zas w regionie pozostajemy pozytywni na Komercni Banka oraz
Erste Bank.

Selektywne podejscie w Polsce

Oczekujemy, ze presja regulacyjna spowoduje, ze banki z ekspozycjq na
kredyty w CHF nie wypftaca dywidendy przez co najmniej dwa lata.
Informacja ta nie zostata jeszcze w petni odzwierciedlona w konsensusie,
ktéry nadal oczekuje wskaznika DY na poziomie 3,3% (12M forward).
Ponadto skala penalizacji bankéw z ekspozycjg CHF w 2017 roku jest nadal
nieznana ze wzgledu na mozliwe zmiany w tzw. ustawie spreadowej (nie
uwzgledniona w konsensusie), skutki ,miekkich” rekomendacji KSF oraz ze
wzgledu na rosnace ryzyko zwigqzane z procesami sadowymi.
Rekomendujemy przewazenie bankoéw bez ekspozycji na kredyty walutowe
takich jak Bank Pekao, Bank Handlowy czy Alior Bank. Wyjatkiem jest ING
BSK (redukuj), ktéry po 45% rajdzie jest naszym zdaniem adekwatnie
wyceniony oraz Getin Noble Bank. Chociaz w GNB uwzglednilismy
podniesienie kapitalu na poziomie 200 min PLN to nadal uwazamy, ze
reprezentuje on najwyzszy poziom ryzyka do potencjatu wzrostu.

Kupuj Erste, akumuluj Komercni Banka

Pozostajemy pozytywni na Erste Bank oraz Komercni Banka jednocze$nie
podwyzszajac ceny docelowe. Uwazamy, ze oba banki korzysta¢ beda z
poprawiajacej sie sytuacji makroekonomicznej zobrazowanej przez
spadajace bezrobocie oraz wzrastajace wolumeny kredytowe. Oba banki
majq rowniez do zaoferowania wyzszg dywidende (KB=4,5%, Erste=3,3%)
niz polski sektor bankowy (2,1%) czy OTP Bank. Uwazamy, ze ze wzgledu
na wyzsze ROE, dywidende oraz lepsze $rodowisko operacyjne jakiekolwiek
dyskonto Komercni Banka do polskiego sektora jest obecnie nieuzasadnione.
Jednoczesnie wyzsza dynamika przysztych wynikow Erste Banku wobec OTP
Bank oraz dywidenda zastuguja na nizsze dyskonto austriackiego banku do
Sredniej CEE.

P/E P/BV ROE (%)

Spoétka

16P 17P 18P 16P 17P 18P 16P 17pP 18P
PKO BP 13,5 13,5 11,9 1,2 1,1 1,0 9,2 8,4 8,5
Pekao 14,7 15,9 15,2 1,5 1,5 1,5 9,8 9,6 9,9
BZ WBK 16,2 15,9 13,1 1,8 1,6 1,4 11,1 10,5 11,2
ING BSK 16,7 14,9 13,2 1,9 1,7 1,5 11,8 11,9 11,9
Millennium 10,4 11,3 10,0 1,0 0,9 0,8 10,2 8,4 8,6
Handlowy 17,0 18,7 14,7 1,5 1,5 1,5 8,6 8,1 10,1
Alior Bank 18,6 49,3 12,7 1,3 1,3 1,1 7,0 2,6 9,3
GNB 326,8 8,9 4,6 0,3 0,3 0,3 0,1 3,6 6,4
Komercni 12,3 13,2 11,9 1,6 1,5 1,4 13,2 11,8 12,3
Erste Bank 9,6 10,0 8,9 1,0 1,0 0,9 11,2 9,9 10,3
OTP Bank 10,8 11,2 10,3 1,7 1,5 1,4 16,8 14,3 14,2

WIG-Banki
MSCI EME Financials

P/E 2017P
P/BV 2017P
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
PKO 31,20 PLN 31,62 trzymaj kupuj
PEO 146,10 PLN 127,42 akumuluj trzymaj
BZW 332,34 PLN 305,10  redukuj  trzymaj
ING 152,39 PLN 119,38 redukuj Sprzedaj
MIL 5,81 PLN 7,00 trzymaj kupuj
BHW 85,00 PLN 75,32 akumuluj trzymaj
ALR 71,50 PLN 75,93 kupuj kupuj
GNB 2,14 PLN 2,89 kupuj kupuj
KOMB.CP 1 011,37 CZK 980,00 akumuluj akumuluj
EBS.AV 35,98 EUR 32,34 kupuj kupuj
OTP.HB 9 031,25 HUF 6 487 trzymaj redukuj
Spétka _ (;ena Cena Poter!cjal
biezaca docelowa zmiany
PKO 31,62 31,20 -1,3%
PEO 136,60 146,10 +7,0%
BZW 355,00 332,34 -6,4%
ING 167,55 152,39 -9,0%
MIL 5,93 5,81 -2,0%
BHW 79,48 85,00 +6,9%
ALR 61,95 71,50 +15,4%
GNB 1,68 2,14 +27,3%
KOMB.CP 891,30 1011,37 CzK +13,5%
EBS.AV 28,77 35,98 EUR +23,9%
OTP.HB 8 950,00 9 031,25 HUF +0,9%
Analityk:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
|
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PKO BP: trzymaj (obnizona)

PKO PW; PKO.WA | Banki, Polska
Brak dywidendy

Obnizamy nasza rekomendacje kupuj dla banku PKO BP do trzymaj
oraz cene docelowa do poziomu 31,20 PLN na akcje. Oczekujemy, ze
dziatania nadzorcze takie jak np. wyzsze wagi ryzyka nie pozwolg
PKO BP na wyptate dywidendy przez najblizsze dwa lata. Dodatkowo
skumulowany kapitat obnizy ROE PKO BP z 9,2% w 2016 do 8,5% w
2018 roku. Uwazamy, ze rekomendacje KSF spowoduja, ze obecna
strategia banku pozostanie poza zasiegiem. Widzimy takze rosnace
ryzyko dla akcjonariuszy wynikajace z zapowiedzi Prezesa PKO BP o
zaoferowaniu klientom atrakcyjnych warunkéw do dobrowolnego
przewalutowania kredytéw CHF na PLN. Po wzroscie kursu akcji o
31,3% przez ostatnie 6 miesiecy uwazamy, ze PKO BP jest juz
adekwatnie wyceniony.

Za niski konsensus

Uwazamy, ze konsensus na PKO BP jest zbyt optymistyczny dla salda
rezerw, ale zbyt pesymistyczny dla wyniku odsetkowego. Nasze prognozy
znajdujg sie 5% powyzej S$rednich oczekiwan rynkowych na 2017 oraz
11,0% powyzej na 2018 rok. Oczekujemy, ze wyniki PKO BP w kolejnych
dwéch latach bedg wspierane przez ptaskie srodowisko stép procentowych w
2017 roku, a nastepnie ich znaczng podwyzke w 2018 roku. Ze wzgledu na
znaczace zyski jednorazowe w 2016 roku oczekujemy ptaskiej dynamiki
zysku netto w 2017, a nastepnie wzrostu o 13,1% w 2018 roku.

Brak dywidendy sie utrzyma

Rekomendacja KNF i kryteria dla bankéw z ekspozycjg na kredyty CHF
wykluczajq dywidende z zysku za 2016 rok. Obecnie rynek prognozuje 12M
forward dividend vyield dla PKO BP na poziomie 2,5%. Jednoczesnie
podniesienie wagi ryzyka do 150% oraz prawdopodobny wzrost bufora
zabezpieczajacego od 2018 roku skutecznie uniemozliwi wyptate dywidendy
w kolejnych latach. Niemniej jednak wskaznik wyptacalnosci CET1 PKO BP
powinien wzrosng¢ z 14,3% na koniec 4Q'16 do 16,2% na koniec 2018 roku.

Marza wzrosnie w 2017 i 2018 roku

Oczekujemy, ze marza odsetkowa PKO BP wzrosnie o 12 p.b. w 2017 roku,
ale jedynie 3 p.b. w ujeciu 4Q'16 do 4Q’17. Wolny wzrost marzy w 2017
roku wynika z ograniczonego potencjatu PKO BP do dalszego ciecia kosztow
odsetkowych ze wzgledu na juz relatywnie niski koszt finansowania.
Oczekujemy, ze marza odsetkowa PKO BP wzrosnie o 21 p.b. w 2018 roku
odzwierciedlajac ruch stép procentowych. Nasze prognozy odnosnie wyniku
odsetkowego znajdujq sie 5-10% powyzej konsensusu na lata 2017-18.

Adekwatnie wyceniony

Na wskazniku 2018P P/E 11,9x PKO BP notowane jest z 10% dyskontem do
polskiej $redniej na poziomie 13,2x. Historycznie, na 5-letniej sredniej 12M
forward P/E PKO BP notowane bylo z zaledwie 3% dyskontem do $redniej.
Niemniej jednak uwazamy, ze wyzsze dyskonto jest adekwatne ze wzgledu
na ROE réwne COE oraz braku dywidendy od banku, czego konsensus nie
uwzglednia jeszcze w prognozach.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 7 522,9 7 028,6 7779,0 8 516,1 9452,8
Wynik pozaodsetkowy 3971,8 3933,3 4 485,4 4 140,7 4 215,5
Koszty ogétem 5593,3 6 333,4 6021,8 6 052,9 6 148,4
Zysk operacyjny* 5901,4 4 628,6 6 242,6 6 603,9 7 520,0
Zysk netto 3 254,1 2 609,6 2 924,2 2 935,8 3321,4
Koszty/przychody (%) 48,7 57,8 49,1 47,8 45,0
ROE (%) 12,3 9,0 9,2 8,4 8,5
P/E (x) 12,1 15,1 13,5 13,5 11,9
P/BV (x) 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
DPS 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa dywidendy (%) 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 31,62 PLN
Cena docelowa 31,20 PLN
Kapitalizacja 38,99 mid PLN
Free float 27,89 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) KRR GIREZRN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,43%
Aviva OFE 6,72%
NN OFE 5,17%
Pozostali 58,68%
Profil spo6tki

Bank ma najwiekszy w kraju portfel depozytow i
kredytéw detalicznych oraz drugi (po Pekao) portfel
depozytéw i kredytow korporacyjnych. Bank
dysponuje zréwnowazonym  bilansem oraz
zadowalajagcym poziomem  wspdtczynnika
wypfacalnosci. Spotka posiada 99,6% udziatow w
ukrainskim banku Kredobank, ktéry jest
odpowiedzialny za ok. 1% aktywow grupy.

Kurs akcji PKO na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
PKO BP 31,20 31,62 trzymaj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
PKO BP 31,62 31,20 -1,3%
Zmian-fz prognoz od 2016P 2017P
ostatniego raportu
WNDB +3,6% +2,7%
Zysk brutto +4,0% -1,6%
Zysk netto +1,8% -5,0%
Analityk:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Pekao: akumuluj (podwyzszona)
PEO PW; PEO.WA | Banki, Polska

Odzyskujac momentum

Podwyzszamy nasza neutralng rekomendacje trzymaj do akumuluj
dla Banku Pekao jednoczesnie podnoszac 9-miesieczna cene
docelowa do poziomu 146,10 PLN na akcje. Bank Pekao jako jeden z
nielicznych bankéw w Polsce bedzie w stanie podtrzymac
dotychczasowy strumien dywidend. Dodatkowo brak znaczacej
ekspozycji Banku Pekao na kredyty w CHF powinny pozwoli¢ unikna¢
nadmiernej presji regulacyjnej w kolejnych latach. Uwazamy, ze
konsensus dla Banku Pekao jest zbyt pesymistyczny na rok 2017
szczegollnie w obszarze przychodow z dziatalnosci podstawowej.
Oczekujemy takze, ze Bank Pekao bedzie jednym z giéwnych
beneficjentéw wyzszego popytu na kredyty korporacyjne w 2017
roku. Uwazamy, ze nowi akcjonariusze nie beda znaczaco ingerowaé
w dotychczasowq polityke banku ze wzgledu na obawy przed testem
na utrate wartosci czy zmniejszeniem dywidend.

Podwyzka konsensusu

PodwyzszyliSmy nasze prognozy dla Banku Pekao o 10,9% na 2016 r. oraz
0 6,8% na 2017 r. gtdwnie ze wzgledu na nizszy koszt ryzyka. W 2017 roku
oczekujemy 9% wzrostu wyniku odsetkowego, ktéry zostanie po czesci
zrownowazony przez rosngce koszty (wydatki na IT) oraz saldo rezerw.
Dodatkowo oczekujemy znaczacego przyspieszenia po stronie kredytow
korporacyjnych do poziomu +4,0% R/R. Nasze prognozy znajdujq sie 2,5%
powyzej konsensusu na rok 2017, ale 2,4% ponizej na 2018 r.

Wysoka i stabilna dywidenda

Oczekujemy, ze dywidenda na akcje wyniesie odpowiednio 8,4 PLN i 8,3 PLN
w latach 2017-18. Pomimo wzrostu akcji kredytowej oraz wyptaty 100%
zysku netto w formie dywidendy wskazniki wyptacalnosci utrzymuja sie na
bezpiecznym poziomie >17% w kolejnych latach. Prognozowana przez nas
dywidenda przektada sie na wskaznik DY na poziomie 6,2% i 6,1% w
kolejnych latach, ktéry jest nieporéwnywalnie wyzszy od $redniej dla
polskich bankéw na poziomie 2,1%.

Niskie ryzyko ze strony nowych akcjonariuszy

Uwazamy, ze nowi akcjonariusze Banku Pekao (PZU oraz PFR) nie bedg
znaczaco ingerowac¢ w polityke banku ze wzgledu na grozbe znaczacego
odpisu goodwillu jaki inwestycja niesie za sobg. Ponadto uwazamy, ze PFR
powinien by¢ straznikiem dywidendy, ktéra wg Prezesa Funduszu uzasadnia
inwestycje w Pekao. Nie wykluczamy zmian w zarzadzie banku szczegdlnie
po ostatnich zmianach w radzie nadzorczej.

Premia uzasadniona

Wskaznik 2017P P/E 15,9x oraz 2018P P/E 15,2x implikuje 1% dyskonto
oraz 15% premie do sektora polskich bankéw. Uwazamy, ze wyzsza premia
jest obecnie uzasadniona przez ROE powyzej kosztu kapitatu (pomimo
duzego kapitatu nadwyzkowego) oraz bardzo wysoki dividend yield. Finalnie
oczekujemy znacznie nizszej presji regulacyjnej niz tej wystepujacej w
bankach z ekspozycjg na kredyty denominowane w CHF.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 4 461,3 4 166,6 4 418,6 4 823,7 5 205,8
Wynik pozaodsetkowy 2 823,6 2 827,0 2901,5 2 609,6 2 695,8
Koszty ogétem 3428,8 3758,1 3467,1 3 505,6 3559,0
Zysk operacyjny* 3856,1 3 235,5 3853,1 3927,7 4 342,6
Zysk netto 2714,7 2292,5 2 280,9 2 255,3 2 363,0
Koszty/przychody (%) 47,7 54,3 47,8 47,6 45,5
ROE (%) 11,4 9,7 9,8 9,6 9,9
P/E (x) 13,2 15,6 15,7 15,9 15,2
P/BV (x) 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
DPS 10,0 10,0 8,5 8,4 8,3
Stopa dywidendy (%) 7,3 7,3 6,2 6,2 6,1

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 136,60 PLN
Cena docelowa 146,10 PLN
Kapitalizacja 35,85 mid PLN
Free float 21,48 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EERERENIREZEN
Struktura akcjonariatu

UniCredit S.p.A. 40,10%
Pozostali 59,90%

Profil spotki

Bank ma najwiekszy w Polsce portfel depozytow i
kredytdw korporacyjnych, druga najwieksza baze
depozytéw detalicznych i trzeci najwiekszy portfel
kredytéw detalicznych. Pekao jest jednym z
najlepiej dokapitalizowanych bankdéw gietdowych ze
wspotczynnikiem kapitatow wiasnych (Tier 1) na
poziomie ponad 17%. Spoétka zamierza wykorzystac
nadwyzkowy kapitat zaréwno na wzrost organiczny,
jak i na przejecia.

Kurs akcji PEO na tle WIG Banki

WIG-Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Pekao 146,10 127,42 akumuluj trzymaj
Spétka _ (Eena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Pekao 136,60 146,10 +7,0%
Zmlanz_l prognoz od 2016P 2017P
ostatniego raportu
WNDB +1,0% -1,7%
Zysk brutto +5,3% +2,2%
Zysk netto +10,9% +6,8%
Analityk:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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BZ WBK: redukuj (obnizona)

BZW PW; BZW.WA | Banki, Polska
Dwa lata bez dywidendy

Obnizamy nasza rekomendacje dla BZ WBK z trzymaj do redukuj
jednoczesnie podnoszac 9-miesieczng cene docelowa do 332,34 PLN
na akcje. Nizsza rekomendacja to efekt uwzglednienia w prognozach
braku dywidend przez kolejne dwa lata, wyzszej wagi ryzyka na
kredyty CHF (150%) oraz ptaskiej rentownosci pomimo rosnacych
stop procentowych. Nasze prognozy znajduja sie 4,7% ponizej
konsensusu na 2017 rok, ale +4,4% powyzej na 2018. Uwazamy, ze
konsensus na 2018 rok jeszcze nie uwzglednia podwyzek stép
procentowych. Oczekujemy, ze brak mozliwosci wyptaty dywidendy
przez BZ WBK spowoduje presje na rentownos¢, ktéra pomimo
rosngcego zysku netto pozostanie na prawie niezmienionym
poziomie. Na wskazniku 2017 P/BV bank notowany jest obecnie z
13% premia do polskiej sredniej, ktora uwazamy za zbyt wysoka ze
wzgledu na brak dywidend.

Lekki wzrost prognoz

PozostawiliSmy na prawie niezmienionym poziomie prognozy na rok 2017,
ale podnieslismy je o 5,8% na 2018. Wyzsze szacunki wynikajg gtdwnie z
oczekiwanej przez nas podwyzki stép procentowych. Nasze prognozy na
2018 rok sa bardziej optymistyczne od konsensusu w odniesieniu do
dziatalnosci podstawowej (+4,8%), ale bardziej pesymistyczne do salda
rezerw. Podsumowujac, oczekujemy ze zysk netto w 2017 roku wzrosnie
nieznacznie o 2,1%, aby nastepnie przyspieszy¢ do +20,8% w 2018 roku na
fali rosnacych stop procentowych.

Plaski koszt ryzyka i rosnaca marza

Oczekujemy, ze koszt ryzyka utrzyma sie w przedziale 76-78 p.b. w latach
2017-19P i bedzie wspierany przez dobra sytuacje makroekonomiczng w
Polsce. Jednoczesnie oczekujemy, ze marza odsetkowa wzrosnie o 21 p.b. w
2017 roku oraz az o 27 p.b. w 2018 roku. Podczas ostatniego cyklu obnizek
stop procentowych BZ WBK udowodnit, ze jest jednym z najbardziej
wrazliwych bankéw przez co podwyzki w 2018 powinny by¢ dla niego
wyjatkowo pozytywne.

Dywidenda

Oczekujemy, ze BZ WBK nie wyptaci dywidendy przez najblizsze dwa lata.
Brak dywidendy w 2017 roku jest konsekwencjg rekomendacji KNF, ktéra
zostata wydana w grudniu ubiegtego roku. Pomimo, ze bank spetnia kryteria
do wypfaty do 50% zysku netto to kryteria dla bankéw z ekspozycjg CHF
powinny zniwelowa¢ mozliwosci jej wyptaty do 0. Ponadto, dziatania KSF
majace na celu sktonienie bankéw do przewalutowania (wyzsza waga ryzyka
i prawdopodobnie bufory frankowe) spowoduje, ze naszym zdaniem bank nie
wyptaci dywidendy réwniez z zysku netto za 2017 rok.

Notowany zgodnie ze $rednia

Uwazamy, ze na wskazniku P/BV BZ WBK powinien by¢ notowany zgodnie ze
Srednig rynkowa. Z jednej strony bank nadal prezentuje wyzsze od kosztu
kapitatu ROE, ale z drugiej strony nie bedzie mogt dzieli¢ sie zyskiem netto
przez najblizsze dwa lata.

(miIn PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4 .309,2 4 770,4 5 388,4 6 070,5 6 463,0
Wynik pozaodsetkowy 3231,0 2 835,8 2 493,0 2 564,7 2 649,4
Koszty ogotem 3578,9 3367,7 3512,3 3612,2 3 688,6
Zysk operacyjny* 3961,3 4 238,4 4 .369,0 5023,1 5423,8
Zysk netto 2327,3 2 166,8 2211,7 2671,3 2924,5
Koszty/przychody (%) 47,5 44,3 44,6 41,8 40,5
ROE (%) 13,0 11,1 10,5 11,2 10,9
P/E (x) 15,1 16,2 15,9 13,1 12,0
P/BV (x) 1,8 1,8 1,6 1,4 1,2
DPS 0,0 22,6 0,0 0,0 5,7
Stopa dywidendy (%) 0,0 6,4 0,0 0,0 1,6

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 355,00 PLN
Cena docelowa 332,34 PLN
Kapitalizacja 35,12 mid PLN
Free float 10,74 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 40,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Banco Santander S.A. 69,41%
NN OFE 5,15%
Pozostali 25,44%

Profil spotki

Portfel kredytowy BZ WBK ma charakter uniwersalny
z lekkim przewazeniem w strone segmentu
korporacyjnego. Niemniej jednak wraz z
konsolidacjq Santander Consumer Bank udziat
kredytow detalicznych w portfelu znaczaco wzrost.
Wspoétczynnik wyptacalnosci BZ WBK znajduje sie na
poziomie 15,4%. Celem strategicznego inwestora,
Santandera, jest gtéwnie wygenerowanie wartosci
dodanej dla akcjonariuszy poprzez kontrole kosztéw
i wzrost udziatu rynkowego banku do 12%.

Kurs akcji BZW na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
BZ WBK 332,34 305,10 redukuj  trzymaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
BZ WBK 355,00 332,34 -6,4%
Zmian-fz prognoz od 2017P 2018P
ostatniego raportu
WNDB +2,8% +5,0%
Zysk brutto +2,0% +6,1%
Zysk netto +0,3% +5,8%
Analityk:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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ING BSK: redukuj (podwyzszona)

ING PW; INGP.WA | Banki, Polska

Dobre wiadomosci juz w cenie

Zalecamy redukowanie akcji ING BSK i wskazujemy 9-miesieczna
cene docelowa na poziomie 152,39 PLN na akcje. Uwazamy, ze
bardzo dobre wyniki za 3Q’'16 sa juz uwzglednione w wycenie
rynkowej banku w przeciwienstwie do braku dywidendy z 2016
roku. Oczekujemy, ze wskazniki wyptacalnosci, ktoére znajduja sie po
3Q’16 na poziomie ledwo umozliwiajacym wyptate dywidendy (5 p.b.
ponad limit) obniza sie do momentu WZA (~1Q’17) ze wzgledu na
wzrost RWA oraz wycene papieré6w wartosciowych, przez co
uniemozliwia bankowi wyptate dywidendy. Widzimy takze ryzyko, ze
ING BSK bedzie zmuszone do intensywnej akcji depozytowej w 2018
roku tak, aby utrzymac¢ wskaznik L/D na bezpiecznym poziomie.
Uwazamy, ze ze wzgledu na ponadprzecietny zwrot z kapitatéw ING
BSK w kolejnych dwéch latach, premia do sektora jest uzasadniona
ale jej poziom powinien by¢ nizszy niz w przypadku Banku Pekao
Banku Handlowego ze wzgledu na stabsza pozycje kapitatowa.

Konsensus za niski

Uwazamy, ze konsensus prognoz na ING BSK powinien wzrosng¢ o 13,0%
na 2017 rok i 9,3% na 2018 rok. Srednie oczekiwania rynkowe nadal nie
odzwierciedlajg wzrostu wyniku odsetkowego w kolejnych latach oraz sg zbyt
pesymistyczne odnosnie kosztu ryzyka. Nasza prognoza na wynik odsetkowy
znajduje sie 4% powyzej konsensusu na 2017 rok oraz 6% powyzej na 2018
rok. Pomimo odnotowania zysku jednorazowego (VISA) w 2016 roku
oczekujemy, ze zysk netto wzrosnie o 13,6% w 2017, a nastepnie o 12,8%
w 2018 roku odzwierciedlajac rosnace stopy procentowe.

Wynik odsetkowy mocno rosnie

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy w 2017 roku wzrosnie o 15,4%, zas$ marza
odsetkowa o 12 p.b. Wzrost marzy odsetkowej w 2017 roku jest zwigzany ze
wzrostem jaki bank odnotowat w 3Q’16 na poziomie 28 p.b. Jednoczesnie
podwyzki stép procentowych w 2018 roku powinny przetozy¢ sie na 5 p.b.
wzrost marzy odsetkowej ze wzgledu na niskg wrazliwos$¢ ING na ruchy RPP.

Dywidenda ponizej sredniej

Uwazamy, ze ING BSK nie wyptaci dywidendy z zysku netto za 2016 rok ze
wzgledu na niespetnienie wymogow KNF odnosnie CET1. Na koniec 3Q’16
wskaznik CET1 wyniost 13,8% wobec wymaganego 13,75%. Oczekujemy, ze
wskaznik ten lekko spadnie ze wzgledu na wycene papierdow wartosciowych
przez kapitat oraz wzrost RWA. Z drugiej strony oczekujemy, ze ING BSK
powrdci do dywidendy w 2018 roku, ktora bedzie ograniczona do 25% ze
wzgledu na dynamiczny rozwdj banku.

Premia (ale nizsza) uzasadniona

ING na wskazniku 2017 P/BV 1,7x notowane jest z 20% premig do S$redniej
na poziomie 1,4x. Uwazamy, iz premia jest uzasadniona przez
konserwatywny bilans oraz wysoki wskaznik ROE. Niemniej jednak sadzimy,
ze niska dywidenda przez kolejne dwa lata powinna gwarantowac dyskonto
do takich bankoéw jak Bank Pekao czy Handlowy.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 2 330,2 2 467,1 2 955,7 3410,8 3825,9
Wynik pozaodsetkowy 1202,3 1311,0 1 355,2 1233,5 1297,6
Koszty ogotem 1929,7 2 155,7 2078,1 2138,7 2213,1
Zysk operacyjny* 1602,8 1622,4 2232,8 2 505,6 2910,4
Zysk netto 1 040,7 1127,0 1305,3 1461,3 1648,9
Koszty/przychody (%) 54,6 57,1 48,2 46,1 43,2
ROE (%) 10,9 10,7 11,8 11,9 11,9
P/E (x) 20,9 19,3 16,7 14,9 13,2
P/BV (x) 2,1 2,0 1,9 1,7 1,5
DPS 4,4 4,0 4,3 0,0 2,8
Stopa dywidendy (%) 2,6 2,4 2,6 0,0 1,7

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 167,55 PLN
Cena docelowa 152,39 PLN
Kapitalizacja 19,8 mid PLN
Free float 5,5 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 13,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING Bank N.V. 75,00%
Aviva OFE 6,05%
Pozostali 18,95%

Profil spotki

Bank posiada szeroka oferte produktowa skierowana
zarébwno do klientéw detalicznych, jak i
korporacyjnych. Spoétka charakteryzuje sie jednym z
najnizszych wsréd bankow gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozytow - ok. 84%. Nadwyzki
ptynnosciowe lokowane sg w papiery dtuzne, gtéwnie
polskie obligacje rzadowe. Baza depozytowa
zdominowana jest przez oszczednosci detaliczne. W
portfelu kredytowym dominuja kredyty
korporacyjne, chociaz bank stopniowo zdobywa
udziaty rynkowe w kredytach detalicznych, a w
szczegdlnosci hipotecznych.

Kurs akcji ING na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
ING BSK 152,39 119,38 redukuj sprzedaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
ING BSK 167,55 152,39 -9,0%
Zmianz_l prognoz od 2016P 2017P
ostatniego raportu
WNDB +8,3% +6,5%
Zysk brutto +25,7% +27,3%
Zysk netto +36,9% +39,5%
Analityk:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Millennium: trzymaj (obnizona)
MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska
W potrzasku kapitatu

Obnizamy nasza pozytywna rekomendacje kupuj do trzymaj oraz
9-miesieczng cene docelowa do 5,81 PLN na akcje. Nasza nizsza
wycena wynika z wptywu rekomendacji KSF oraz KNF na mozliwosci
dywidendowe banku. Oczekujemy, ze Bank Millennium nie wyptaci
dywidendy przez co najmniej kolejne dwa lata. Wzrastajacy kapitat
bedzie miat réwniez negatywny wplyw na ROE banku, ktore
szacujemy, ze spadnie z 10% w 2016 do 8,4% w 2017 r. Dodatkowo
zysk netto jak i wskazniki wyptacalnosci moga zostaé znaczaco
zmniejszone w przypadku przyjecia przez Sejm tzw. ustawy
spreadowej. Uwazamy, ze podwyzszone wagi ryzyka do 150% oraz
brak dywidendy w Banku Millennium sa juz obecnie w petlni
wycenione przez rynek.

Obnizamy nasze prognozy na 2017 rok

Nasze prognozy na 2017 r. obnizamy o 7,5% co odzwierciedla nasze
bardziej konserwatywne podejécie do przychodéw banku. Pomimo obnizki,
nasze prognozy znajduja sie 8,6% powyzej konsensusu na 2017 oraz 6,1%
powyzej na 2018 rok. Nasze bardziej optymistyczne prognozy w duzej
mierze wynikajg z nizszej prognozy na koszt ryzyka, ktéry szacujemy na
poziomie 52 p.b. w kolejnych latach. Oczekujemy, ze zysk netto spadnie o
8,4% w 2017 roku (spadek ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe w 2016 r.)
a nastepnie wzrosnie o0 13,8% w 2018 roku.

Brak dywidendy

Na koniec 3Q’16 Millennium Bank =zaraportowat wysokie wskazniki
wyptacalnosci CET1 i TCR, ktére odpowiednio wyniosty 17,8% oraz 18,0%.
Niemniej jednak bank nie moze wyptaci¢ dywidendy ze wzgledu na kryteria
redukujgce wyptate, jakie KNF przedstawit dla bankéw w swojej
rekomendacji. Oczekujemy, ze podniesienie wagi ryzyka do 150% zredukuje
wskaznik CET1 Millennium o 2,8 p.p. i odsunie znowu bank od mozliwosci
wyptaty dywidendy. W naszych prognozach nie oczekujemy dywidendy przez
najblizsze dwa lata.

Wynik odsetkowy z potencjatem

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy wzrosnie 2017 roku o 6,7%, a nastepnie o
8,3% w 2018. Uwazamy, ze Bank Millennium ma jeden z najwyzszych
kosztéw finansowania, ktéry nadal moze zosta¢ wykorzystany to poprawy
marzy odsetkowej w 2017 roku. Z drugiej strony wysoka podwyzka stép
procentowych w 2018 roku nie powinna przetozy¢ sie na skokowy wzrost
marzy ze wzgledu na niskg wrazliwos¢ banku na ruchy RPP.

Dyskonto uzasadnione

Na wskazniku 2017 P/E 11,3x oraz 2018 P/E 10,0x bank notowany jest z
odpowiednio 29% oraz 24% dyskontem do S$redniej polskiej. Bank
Millennium zastuguje na dyskonto do $redniej ze wzgledu na znaczaca
ekspozycje na kredyty w CHF, brak dywidendy oraz spadajaca rentownoscia.
Jednoczes$nie uwazamy, ze obecna cena rynkowa juz odzwierciedla brak
dywidend oraz podniesienie wag ryzyka dla Banku Millennium.

(miIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1454,1 1 365,2 1502,4 1602,7 1736,2
Wynik pozaodsetkowy 854,2 874,0 1098,4 840,0 858,7
Koszty ogotem 1204,2 1309,1 1252,1 1191,2 1219,4
Zysk operacyjny* 1104,2 930,1 1 348,7 1251,6 1375,4
Zysk netto 650,9 546,5 692,3 634,0 721,5
Koszty/przychody (%) 52,2 58,5 48,1 48,8 47,0
ROE (%) 11,7 9,0 10,2 8,4 8,6
P/E (x) 11,1 13,2 10,4 11,3 10,0
P/BV (x) 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
DPS 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa dywidendy (%) 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 5,93 PLN
Cena docelowa 5,81 PLN
Kapitalizacja 7,19 mid PLN
Free float 3,59 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 8,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 8,66%
Aviva OFE 6,49%
Pozostali 34,75%

Profil spotki

Millennium jest siddmym najwiekszym bankiem w
Polsce z udziatem rynkowym w aktywach na
poziomie ok. 4%. Bank zaréwno po aktywnej, jak i
pasywnej stronie bilansu jest zdominowany przez
segment detaliczny. Okoto 59% portfela
kredytowego stanowig kredyty hipoteczne, z ktérych
ok. 66% stanowia kredyty walutowe. Oczekujemy,
ze ze wzgledu na wysokie wymagania regulacyjne
oraz rekomendacje KNF, bank nie wypfaci
dywidendy przez najblizsze 2 lata.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Millennium 5,81 7,00  trzymaj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
Millennium 5,93 5,81 -2,0%
Zmian-fz prognoz od 2016P 2017P
ostatniego raportu
WNDB +9,7% -5,7%
Zysk brutto +25,4% -7,5%
Zysk netto +27,1% -7,5%
Analityk:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Handlowy: akumuluj (podwyzszona)

BHW PW; BHW.WA | Banki, Polska
Wrazliwy na ruchy stop

Podwyzszamy nasza rekomendacje trzymaj do akumuluj dla
Handlowego i wyznaczamy cene docelowq na poziomie 85,00 PLN na
akcje. Podwyzszamy nasze prognozy na rok 2018, ale jednoczesnie
jestesmy bardziej sceptyczni odnosnie 2017 roku, gdzie
podwyzszamy saldo rezerw oraz obnizamy wynik pozaodsetkowy.
Oczekujemy, ze Bank Handlowy bedzie jednym z giéwnych
beneficjentow podwyzek stop procentowych w 2018 roku.
Jednoczesnie uwazamy, ze Handlowy obok Pekao bedzie w stanie w
sposdb nieprzerwany oferowa¢ 100% wyplate dywidendy w
kolejnych latach. Na 2018 P/E Bank Handlowy notowany jest z
11,8% premia do grupy poréwnawczej wobec 13% premii na
5-letniej $redniej do WIG Bankéw. Uwazamy, ze wyzsza premia do
$redniej jest uzasadniona przez konserwatywny bilans (brak CHF,
wskaznik kredytow do depozytéw na poziomie 55%), dywidende
oraz ponadprzecietne ROE.

Konsensus nie uwzglednia podwyzek stop procentowych
Uwazamy, ze konsensus jest zbyt optymistyczny na 2017 rok zaréwno po
stronie przychodowej (o 5,1%), jak i po stronie salda rezerw (o -31%). Z
drugiej strony uwazamy, ze podwyzki stop procentowych nie sg jeszcze w
prognozach rynku na 2018 rok, gdzie widzimy potencjat wzrostu o 3,8%,
Oczekujemy, ze zysk netto Banku Handlowego skurczy sie o 6,5% w 2016
roku, o0 5,4% w 2017 roku (+8,5% skorygowany o zysk VISA w 2016 roku),
aby nastepnie wzrosngc¢ o 27,3% w 2018 roku.

Powtarzalna dywidenda

Oczekujemy, ze Bank Handlowy wyptaci 100% dywidendy w latach 2016-18,
co powinno przetozy¢ sie na wskaznik DY w przedziale 5,6-5,3%. Obecna
polityka dywidendowa KNF zaktada, ze aby wyptaci¢ 100% zysku netto w
formie dywidendy bank musi posiada¢ wskaznik Tier 1 na poziomie 13,25%
oraz TCR réwny 16,25%, powiekszone o bufory CHF i O-SII. Oczekujemy, ze
Bank Handlowy spetnia¢ bedzie ww. wymagania w diugim okresie.

Bank handlowy skorzysta na podwyzce stép

Wysoki udziat kredytdw konsumenckich w strukturze kredytéw oraz
depozytow biezacych powodujg, ze Bank Handlowy jest jednym z najbardziej
wrazliwych bankéw na ruchy stép procentowych. Oczekujemy, ze podwyzka
stop w 2018 roku spowoduje wzrost marzy odsetkowej az o 34 p.b., zas
wyniku odsetkowego o 20% R/R. Nasza prognoza na wynik odsetkowy
znajduje sie 9% powyzej srednich oczekiwan rynkowych na 2018 rok.

Premia gwarantowana

Bank Handlowy na wskazniku 2018 P/E 14,7x notowany jest z 11,8% premig
do polskiego sektora wobec 13% historycznie. Uwazamy, ze bank powinien
by¢ notowany z wyzszg premig do sektora ze wzgledu na najnizszy wskaznik
kredytow do depozytdéw, jeden z najwyzszych wskaznikow wyptacalnosci,
brak CHF, wysokg powtarzalng dywidende oraz przysztg dynamike wynikdw.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1163,9 976,6 991,5 1035,3 1 240,7
Wynik pozaodsetkowy 1301,5 1127,5 1108,9 1027,5 1 049,2
Koszty ogotem 1 315,6 1 330,6 1237,7 1217,2 1 246,2
Zysk operacyjny* 1149,9 773,5 862,7 845,7 1043,7
Zysk netto 947,3 626,4 585,9 554,2 705,5
Koszty/przychody (%) 53,4 63,2 58,9 59,0 54,4
ROE (%) 12,9 8,8 8,6 8,1 10,1
P/E (x) 11,0 16,6 17,7 18,7 14,7
P/BV (x) 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
DPS 7,2 7,4 4,7 4,5 4,2
Stopa dywidendy (%) 9,0 9,3 5,9 5,6 5,3

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 79,48 PLN
Cena docelowa 85,00 PLN
Kapitalizacja 10,38 mid PLN
Free float 2,60 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,9 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank _Overseas Investment 75,00%
Corporation

Pozostali 25,00%
Profil spo6tki

Bank koncentruje sie na obsludze duzych

miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach, jak i
kredytach banku. W segmencie detalicznym bank
koncentruje sie na produktach kartowych oraz
obstudze klientéw zamoznych. Handlowy jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankow
gietdowych ze wspdtczynnikiem wyptacalnosci CET1
na poziomie 17,1%. Bank charakteryzuje takze niski
wskaznik kredytow do depozytéow, ktory na koniec
3Q’16 ksztattowat sie na poziomie 56,18%.

Kurs akcji BHW na tle WIG Banki
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nowa stara nowa stara
Handlowy 85,00 75,32 akumuluj trzymaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
Handlowy 79,48 85,00 +6,9%
2 anslbregnoziod 2016P 2017P  2018P
ostatniego raportu
WNDB -0,7% -2,7% +4,3%
Zysk brutto -6,7% -7,9% +10,9%
Zysk netto -5,6% -7,6% +14,2%
Analityk:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Alior Bank: kupuj (podtrzymana)

ALR PW; ALR.WA | Banki, Polska

Fuzja z sukcesem

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior Banku, ale
obnizamy cene docelowa do poziomu 71,50 PLN na akcje. Podczas
wynikéw za 3Q’16 Zarzad Alior Banku zrewidowal swoje plany
odnosnie fuzji z BPH skracajac jej okres z 4 do 2 lat jednoczesnie
zmniejszajac koszty z 650 min PLN do 500 min PLN. Uwazamy, ze
Alior Bank pozytywnie zaskoczy rynek rowniez w 4Q’'16 rozpoznajac
tzw. badwill, ktéry zostanie zréwnowazony przez duza czesc
kosztéw integracyjnych przeznaczona na 2017 rok. Jednoczes$nie
uwazamy, ze pieta achillesowa Alior Banku pozostaje poziom
kapitatéw, ktéry powinien jednak spetnia¢ wymogi regulatora nawet
po dodaniu bufora O-SII na poziomie 0,25% po zakonczeniu fuzji z
BPH oraz po wzroscie bufora zabezpieczajacego w 2018 roku. Nie
wykluczamy, ze Alior Bank ponowi proby przejecia kolejnego banku
co tym razem powinno spotkaé sie z wiekszym uznaniem rynku ze
wzgledu na historyczny, pozytywny ,track-record”.

Konsensus za niski na 2018

Podnosimy nasze prognozy na lata 2017-18, aby odzwierciedli¢ szybszg od
planowanej fuzje Aliora z BPH. Oczekujemy, ze cate koszty integracyjne
zostang poniesione do konca 1H’16. W naszych prognozach pozostajemy
negatywni odnosnie dynamiki wyniku prowizyjnego, ktory znajduje sie 6% i
4% ponizej konsensusu na 2017-18. Oczekujemy, ze zysk netto po spadku o
51,6% w ‘17 zwigzanym z kosztami integracji, w ‘18 wzrosnie az o 288%.

Kapitat najwiekszym zmartwieniem

Oczekujemy, ze Alior na koniec 2016 roku zaraportuje wskaznik CET1 na
poziomie 11,0% oraz TCR na poziomie 13,8%. Wskazniki te znajdujg sie
lekko powyzej minimalnych wymaganych przez KNF na poziomie 10,25%
oraz 13,25%. Oczekujemy, ze wymogi kapitatowe zaostrza sie dla Alior
Banku w kolejnych dwoch latach. Oczekujemy, ze Alior po fuzji z BPH
otrzyma bufor O-SII w wysokosci 25 p.b., a nastepnie wymogi zostang
podwyzszone przez KNF dla sektora o 0,7 p.b. w 2018 roku (bufor
zabezpieczajacy). Wraz z wolniejszg akcjg kredytowa Alior Bank powinien
stopniowo powiekszac¢ swojg nadwyzke kapitatowa.

Powroét do negocjacji mozliwy

Uwazamy, ze niepowodzenie negocjacji odnosnie przejecia Raiffeisen
Polbanku spowodowane byly gidwnie przez napieta sytuacje kapitatowg
gtdwnego akcjonariusza Aliora - PZU. Uwazamy, Ze prawdopodobny jest
powrét do negocjacji z RBI po podniesieniu kapitatu przez PZU w 1H'17.
Oczekujemy, ze ze wzgledu na pozytywny ,track-record” na rynku przyjec
Aliora, informacja zostanie tym razem pozytywnie odebrana przez rynek.

Wycena z dyskontem uzasadniona

Uwazamy, ze Alior Bank powrdéci do swojej wysokiej rentownosci (ROE >9%)
w 2018 roku. Niemniej jednak szacujemy, ze wskazniki wyptacalnosci bedg
nadal znajdowac sie ponizej $redniej przez kolejne 2 lata. Uwazamy ze coraz
wyzsza rentownosé, ale i brak dywidendy oraz wysokie ryzyko zwigzane z
szybka ekspansjq umiejscawiajg Alior Bank ponizej $redniej dla polskiego
sektora bankowego (13,5x P/E na 3-letniej $redniej).

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1229,6 1501,0 1848,4 2 693,3 2991,2
Wynik pozaodsetkowy 663,4 695,2 893,6 948,9 979,1
Koszty ogotem 945,2 1138,1 1419,3 2 257,0 1 858,7
Zysk operacyjny* 947,7 1058,1 1322,7 1 385,2 2111,6
Zysk netto 322,7 309,6 335,9 162,5 630,2
Koszty/przychody (%) 49,9 51,8 51,8 62,0 46,8
ROE (%) 12,4 9,5 7,0 2,6 9,3
P/E (x) 13,4 14,4 18,6 49,3 12,7
P/BV (x) 1,4 1,3 1,3 1,3 1,1
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 61,95 PLN
Cena docelowa 71,50 PLN
Kapitalizacja 4,50 mid PLN
Free float 3,19 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 57,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU SA 25,19%
PZU Zycie oraz TFI PZU 4,03%
Aviva OFE 7,17%
Pozostali 63,61%

Profil spotki

Alior Bank jest najbardziej dynamicznie
rozwijajacym sie bankiem w Polsce. W przeciqgu
ostatnich 3 lat suma bilansowa rosta $rednio rocznie
w tempie 24% (CAGR). Bank oprocz rozwoju
organicznego szuka okazji we wzrosécie poprzez
przejecia (Meritum Bank, Bank BPH). Wysoki udziat
kredytow konsumenckich w portfelu (36%) pozwala
na utrzymanie przez bank bardzo wysokiej marzy
odsetkowej (>4%). Z drugiej strony, duzy udziat
ryzykownych kredytéw ma swoje odzwierciedlenie
w bardzo wysokim koszcie ryzyka (183 p.b. na
koniec 2016 roku). Oczekujemy, ze w kolejnych
latach Alior utrzyma wysokie tempo wzrostu.

Kurs akcji ALR na tle WIG Banki
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Alior Bank 61,95 71,50 +15,4%
Zmianalprognoziod 2016P 2017P  2018P
ostatniego raportu
WNDB +12,0% -3,7% -0,8%
Zysk brutto +1,7% +41,8% +26,1%
Zysk netto +0,5% +257,1% +40,0%
Analityk:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Getin Noble Bank: kupuj (podtrzymana)

GNB PW; GNB.WA | Banki, Polska
Wyceniony ze zbyt gtebokim dyskontem

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Getin Noble Banku,
jednoczesnie obnizajac 9-miesieczng cene docelowa do 2,14 PLN na
akcje. Nizsza cena docelowa odzwierciedla wyzsze wymogi
kapitatlowe, ktére naszym zdaniem zmusza bank do emisji akcji.
Oczekujemy, ze wyniki GNB pozostana pod presja w 2017 roku ze
wzgledu na sekurytyzacje aktywéw w celu poprawy pozycji
kapitalowej oraz ograniczona akcje kredytowa. Niemniej jednak
oczekujemy, ze zysk netto wzrosnie z 4,5 min PLN w 2016 r. do
192,1 min PLN w 2017 dzieki poprawie dziatalnosci podstawowej
oraz sprzedazy znaczacych portfeli NPL (>1 mid PLN). Pomimo
bardzo dynamicznego wzrostu zysku netto ROE GNB pozostanie na
poziomie 4%, znacznie ponizej kosztu kapitalu. Na 2018P
wyceniamy obecnie GNB na 0,4x P/BV co przekiada sie na 27%
potencjat wzrostu.

Mozolna odbudowa wynikéw

ObnizyliSmy nasze prognozy dla GNB o 8,2% na 2017 rok gtdwnie ze
wzgledu na nizsze prognozy odnosnie wyniku prowizyjnego. Uwazamy, ze
najwiekszy potencjat do poprawy wynikéw drzemie w kosztach odsetkowych,
ktore generowane sg gtdwnie przez depozyty terminowe (82% depozytoéw
ogdtem). Obnizenie kosztéw finansowania w gtéwnej mierze przyczyni sie do
wzrostu wyniku odsetkowego o 4,6% w 2017. Oczekujemy, ze wynik
odsetkowy zostanie dodatkowo wsparty w 2018 roku przez podwyzke stop
procentowych i wzroénie o 12,1%. Nasze prognozy zysku netto sg 32,0%
powyzej konsensusu na 2017 rok oraz 34,0% powyzej na 2018 rok.

Staba pozycja kapitatowa

Oczekujemy, ze na koniec 2016 roku GNB wykaze CET1 na poziomie 12,5%.
Niemniej jednak w 2017 roku oczekujemy negatywnego efektu na CET1 w
wysokosci ~1,7 p.p. z tytutu podwyzszenia wagi ryzyka na kredyty FX do
150%. Uwazamy, ze oprdcz zatrzymania zysku netto GNB rowniez siegnie po
podwyzszenie kapitatu w wysokosci 200 miIn PLN przygotowujac sie na
kolejne podwyzki minimalnych wskaznikéw (od 2018 wzrasta bufor
zabezpieczajacy). Wyzsze, od przez nas oczekiwanego, podwyzszenie
kapitatu moze mie¢ miejsce w przypadku wejscia w zycie ustawy
spreadowej. Niedobor kapitatu szacujemy na 789 min PLN, ktéry mozna
pokry¢ emisjg akcji lub redukcjg RWA o 6,5 mid PLN.

Najtanszy bank w zestawieniu

GNB jest najtanszym analizowanym przez nas bankiem. Uzasadnione jest to
przez niskie wspotczynniki wyptacalnosci w poréwnaniu z ekspozycjg banku
na kredyty CHF, ktére mogg sta¢ sie przedmiotem restrukturyzacji. Obecnie
na wskazniku P/BV 2017/18P 0,3x bank notowany jest z bardzo wysokim
dyskontem do $redniej na poziomie 1,4x i 1,3x. Uwazamy, ze emisja
kapitatu powinna poprawic¢ sentyment do banku, ktéry ze wzgledu na bardzo
niskg rentownos¢ wyceniamy na 0,4x P/BV.

(miIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1430,5 1195,7 1 305,4 1 365,2 1530,2
Wynik pozaodsetkowy 525,8 466,3 253,3 205,3 243,7
Koszty ogotem 923,0 1193,0 860,5 857,3 864,0
Zysk operacyjny* 1033,3 469,0 698,2 713,2 909,9
Zysk netto 360,0 44,2 4,5 192,1 368,4
Koszty/przychody (%) 47,2 71,8 55,2 54,6 48,7
ROE (%) 7,3 0,9 0,1 3,6 6,4
P/E (x) 4,1 33,6 326,8 8,9 4,6
P/BV (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 1,68 PLN
Cena docelowa 2,14 PLN
Kapitalizacja 1,48 mid PLN
Free float 0,66 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

LC Corp B.V. 38,18%
Leszek Czarnecki 9,99%
Getin Holding 7,56%
NN OFE 6,79%
Aviva OFE 5,00%
Pozostali 32,48%

Profil spotki

Bank prowadzi dziatalno$¢ na rynku polskim i w
chwili obecnej jest ,prawie” niezalezny od Getin
Holdingu, innego podmiotu kontrolowanego przez
Leszka Czarneckiego. Getin Noble Bank jest
bankiem detalicznym, zaréwno pod katem struktury
portfela kredytowego, jak i bazy depozytowej. Getin
Noble Bank pozostaje bankiem najstabiej
skapitalizowanym, wsréd tych przez nas
analizowanych ze wskaznikiem Tier-1 na poziomie
12,45%. Pozostate wyzwania dla banku to poprawa
marzy odsetkowej.
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Komercni Banka: akumuluj (podtrzymana)

KOMB CP; BKOM.PR | Banki, Czechy
Nadal atrakcyjna dywidenda

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje dla Komercni Banka
oraz podwyzszamy cene docelowa do poziomu 1 011,37 CZK na
akcje, co implikuje 13% potencjat wzrostu. Uwazamy, ze pomimo
trudnego srodowiska operacyjnego perspektywy dla rynku czeskiego
sa bardzo obiecujace. Niskie bezrobocie, wzrost gospodarczy oraz
oczekiwane podwyzki stop procentowych powinny pozytywnie
przeklada¢ sie na wyniki banku w kolejnych latach. Ponadto,
dywidenda Komercni Banka (nawet pomimo obnizki) ze
wskaznikiem DY na poziomie 4,5% pozostaje jedna z najwyzszych
posréd bankéw w regionie CEE. Obecnie na 12M fwd P/E Komercni
Banka notowany jest z 3% dyskontem do WIG Bankéw wobec 4%
na 5-letniej s$redniej. Niemniej jednak ze wzgledu na wyzsze
oczekiwane ROE (12% vs. 8%) oraz stope dywidendy (4-5% vs.
2%) uwazamy, ze jakiekolwiek dyskonto do polskich bankéw jest
nieuzasadnione. Obecna wycena rynkowa stwarza okazje
inwestycyjna.

Ostatni trudny rok przed bankiem

Nasze prognozy na 2016 rok podwyzszyliSmy o 6,4% gtéwnie ze wzgledu na
zysk jednorazowy z tytutu transakcji CATAPS. Jednoczes$nie podwyzszamy
nasze oczekiwania na rok 2017 az o 8%, co jest konsekwencja rewizji
prognozy wyniku odsetkowego. Nasze prognozy znajduja sie 3,0% powyzej
konsensusu na rok 2017 i 9,0% powyzej na 2018 rok. Oczekujemy, ze zysk
netto skorygowany o zdarzenia jednorazowe wzroénie o 1,1% w 2017 roku,
aby nastepnie wzrosng¢ o 10,5% w 2018 roku.

Nadal bardzo wysoka dywidenda

W odpowiedzi na wyzsze wymagania kapitatowe natozone na KB przez Bank
Centralny (CET1 15,5%), Zarzad KB postanowit znormalizowa¢ dywidende
rok wczeéniej niz planowat. Zarzad KB zamierza wyptacic 61%
powtarzalnego zysku netto w 2017 roku co przekfada sie na 55%
zaraportowanego zysku netto z 2016 roku. Uwazamy, ze dywidenda z 2016
roku wyniesie 40 CZK/akcje, zas w 2018 roku wyniesie 41 CZK/akcje
(odpowiednio DY na poziomie 4,5% i 4,6%). Niemniej jednak, DY Komercni
Banka pozostaje jednym z najbardziej atrakcyjnych w regionie (DY MSCI
EME Financials na poziomie 3,5%). Na podstawie naszego spotkania z
czeskim Bankiem Centralnym uwazamy, ze jest mozliwa chociaz mato
prawdopodobna kolejna podwyzka minimalnego wskaznika dla KB o 50 p.b.
co mogtoby wywotac¢ kolejng presje na dywidende.

Zastuguje na premie do polskich bankoéw

Obecnie, Komercni Banka notowany jest na wskazniku 2017 P/E 13,2x i
2018 P/E 11,9x z odpowiednio 18% oraz 9% dyskontem do polskich bankéw
(16,0x i 13,2x). Uwazamy, iz dyskonto jest nieuzasadnione. Bank
charakteryzuje sie wyzszg stopg dywidendy (4-5% wobec 2% w WIG Banki),
wyzszg rentownoscig (2017 ROE 12% wobec 8% w WIG Banki) oraz dziata w

stabilnym $rodowisku operacyjnym (brak podatku bankowego oraz
ekspozycji na CHF).

(mlIn CZK) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 21 423 21 357 21 148 22 159 23 957
Wynik pozaodsetkowy 9 254 9 687 10 593 9 741 10 011
Koszty operacyjne 13 065 14 352 13 901 13970 14 177
Zysk operacyjny* 17 612 16 692 17 841 17 930 19 791
Zysk netto 12 954 12 759 13710 12 786 14 123
Koszty/przychody (%) 42,6 46,2 43,8 43,8 41,7
ROE (%) 13,0 12,2 13,2 11,8 12,3
P/E (x) 13,0 13,2 12,3 13,2 11,9
P/BV (x) 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4
DPS 46,0 62,0 62,0 40,0 41,0
Stopa dywidendy (%) 5,2 6,9 6,9 4,5 4,6

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 892,60 CZK
Cena docelowa 1011,37 CzZK
Kapitalizacja 168,57 mld CZK
Free float 66,75 mid CZK
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EPEEEENILNrAS
Struktura akcjonariatu

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

Profil spotki

Komercni Banka jest jednym z najwiekszych bankow
w Czechach. Bank prowadzi uniwersalng dziatalnos¢
obstugujac zaréwno korporacje, jak i klientow
detalicznych. Portfel kredytowy Komercni Banka
sktada sie obecnie w 41% z portfela kredytéw
hipotecznych, w 6% z kredytéw konsumenckich
oraz W 53% z kredytéow korporacyjnych. Pomimo
znaczacego kapitatu nadwyzkowego bank
charakteryzuje sie wysokim zwrotem z kapitatdw
wlasnych na poziomie ~12%. Bank utrzymuje
charakteryzuje bardzo niski koszt ryzyka, ktéry
odzwierciedla bardzo dobre $rodowisko operacyjne
w Czechach.

KOMB CP vs. WIG Banki (w USD)
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Komercni Banka 892,60 1011,37 CZK +13,3%

2 enalprodnozicd 2016P  2017P  2018P

ostatniego raportu

WNDB +0,4% +4,6% +2,2%

Zysk brutto +4,5% +8,2% +2,9%

Zysk netto +6,4% +8,5% +3,0%

Analityk:

Michat Konarski

+48 22 438 24 05

michal.konarski@mbank.pl
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Erste Bank: kupuj (podtrzymana)

EBS AV; ERST.VI | Banki, Austria
Najatrakcyjniejszy w regionie

Podtrzymujemy naszg pozytywna rekomendacje dla Erste Banku i
podwyzszamy cenq docelowa do poziomu 35,98 EUR na akcje. Przez
ostatnie 12 miesiecy kurs Erste Banku wzrést o 3,3% (w USD). Erste
Bank w 2016 roku zaskoczyt inwestoréow bardzo niskim saldem
rezerw, ktore zwiastuje poprawiajaca sie sytuacje gospodarcza.
Wraz z normalizacjq kosztu ryzyka oczekujemy spadku zysku netto
w 2017 roku o 4,3%. Nasza prognoza ROTE na poziomie 10,6% dla
2017 roku jest zgodna z oczekiwaniami Zarzadu, ktéry wskazat
poziom ROTE >10%. Uwazamy, Ze prognoza Zarzadu moze by¢
konserwatywna, a bank moze nadal zaskoczyé rynek utrzymujacym
sie niskim kosztem ryzyka w kolejnych Ilatach. Preferujemy
inwestycje w Erste Bank wobec polskiego sektora bankowego ze
wzgledu na bardziej atrakcyjna wycene oraz potencjat
dywidendowy.

Normalizacja wynikow w 2017 roku

Oczekujemy, ze zysk netto Erste Banku spadnie o 4,3% w 2017 roku, co
przetozy sie na wskaznik ROTE na poziomie 10,6%. Spadek wyniku jest
gtéwnie pochodng rosnacego kosztu ryzyka, ktéry naszym zdaniem na
poziomie 13 p.b. jest nie do utrzymania w $rednim terminie oraz znaczacych
zdarzen jednorazowych w 2016 roku. Nasza prognoza jest zgodna z
oczekiwaniami Zarzadu, ktore wskazujg na 2017 ROTE >10%. Nasze
prognozy sg 5% powyzej $rednich oczekiwan rynkowych na 2017 rok oraz
17% na 2018.

Wysoka baza w 2016 roku

W 2017 roku oczekujemy 17,2% spadku zysku netto w segmencie CEE.
Spadek jest efektem wysokiej bazy 2016 roku, wspartej przez zysk
jednorazowy z tytutu VISA. W 2018 roku oczekujemy, ze zysk neto
segmentu CEE wzrosnie o 11,6%, a Austrii o 3,4%. Wzrost zysku netto
powinien by¢ gtéwnie zastuga rosngcych wolumenéw kredytowych przy
stabilnej marzy odsetkowej.

Atrakcyjna dywidenda

Zarzad Erste Banku zarekomendowat dywidende w wysokosci 1 EUR na
akcje. Dywidenda przektada sie na wskaznik dividend yield na poziomie
3,5% oraz stanowi 31% zysku netto. Oczekujemy, ze Erste Bank wyptaci
réwniez 1 EUR na akcje w 2018 roku.

Widzimy potencjat dla wyceny

Erste Bank na wskazniku 2017 P/E 9,9x notowany jest z odpowiednio 29%
dyskontem do bankéw w regionie CEE (14,0x) oraz z 38% dyskontem do
polskich bankdéw. Uwazamy, iz Erste Bank powinien by¢ notowany z
dyskontem do OTP Banku, ktdry oferuje najwyzszy wskaznik ROE (14%) na
rynku. Niemniej jednak ze wzgledu na ROE ~10%, DY ~3% oraz ekspozycje
na rynki CEE uwazamy, ze Erste zastuguje na nizsze dyskonto do
wskaznikdéw regionalnych.

(mIn EUR) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 4 495,2 4 444,7 4 346,5 4 430,6 4616,8
Wynik pozaodsetkowy 2202,1 2139,3 2 080,2 21249 2190,4
Koszty ogotem 5085,1 3 979,6 3758,1 3 959,6 3987,5
Zysk operacyjny* 1 356,0 2 368,2 2271,9 2 480,2 2 715,6
Zysk netto -1382,6 968,2 1293,3 1237,1 1 388,3
Koszty/przychody (%) 75,9 60,4 58,5 60,4 58,6
ROE (%) - 9,3 11,2 9,9 10,3
P/E (x) - 12,7 9,5 9,9 8,9
P/BV (x) 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
DPS 0,2 0,0 0,5 1,0 0,9
Stopa dywidendy (%) 0,7 0,0 1,7 3,5 3,3

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 28,60 EUR
Cena docelowa 35,98 EUR
Kapitalizacja 11 175 min EUR
Free float 3 286 min EUR
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 41,5 min EUR
Struktura akcjonariatu

Investorzy strategiczni 29,4%
Caixa Bank 9,9%
Pozostali 60,7%

Profil spotki

Erste Group jest bankiem regionalnym oferujagcym
uniwersalne ustugi w zakresie bankowosci
detalicznej, korporacyjnej i inwestycyjnej. Bank
poprzez swoje oddziaty operuje w takich krajach jak
Austria, Czech i Stowacja, Rumunia czy Wegry. W
2013 roku bank sprzedat swoje operacje na
Ukrainie. Jednoczesnie, Erste Bank rozwaza dalsza
ekspansje na rynki CEE wiaczajac Polske

Kurs akcji EBS na tle MSCI EME Financials
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OTP Bank: trzymaj (podwyzszona)

OTP HB; OTPB.BU | Banki, Wegry

Wyceniony z premia do sektora

Podnosimy nasza rekomendacje z redukuj do trzymaj dla OTP Banku
oraz 9-miesieczng cene docelowa do 9 031,25 HUF na akcje.
Uwazamy, ze znaczacy wzrost kursu przez ostatnie 12 miesiecy
(+51,9% w USD wobec +37,8% indeksu BUX oraz +36,3% indeksu
MSCI EME Financials) w pelni odzwierciedlit potencjat OTP Banku w
wycenie rynkowej. Uwazamy, iz obecna premia z jaka OTP Bank jest
notowany do spoélek poréwnywalnych w peini odzwierciedla
konserwatywny bilans banku (kredyty/depozyty 68%; Tierl
13,2%), coraz nizszy podatek bankowy, brak znaczacej ekspozycji
na CHF czy poprawiajacq sie sytuacje gospodarek regionu CEE.
Ponadto uwazamy, iz srednie oczekiwania rynkowe na lata 2017-18
majq ograniczony potencjat do wzrostu.

Spadek zysku netto w 2017

Nasze prognozy znajduja sie 3% powyzej konsensusu na lata 2017-18.
Oczekujemy spadku zysku netto w 2017 roku o 4,0%, a nastepnie jego
wzrostu 0 9,1% w 2018 roku. Spadek zysku w 2017 roku wynika z wysokiej
bazy w 2016 wspartej przez zysk jednorazowy z tytutu VISA, ale réwniez ze
wzgledu na normalizacje kosztu ryzyka. Oczekujemy, ze koszt ryzyka
wzrosnie z 120 p.b. w 2016 do 148 p.b w 2017 roku i 141 p.b. w 2018.
Nasza prognoza zysku netto znajduje sie w przedziale prognozy Zarzadu.

Spadek zysku netto na Wegrzech...

Oczekujemy, ze zysk netto wegierskiej czesci OTP Banku spadnie o 12,1%
R/R w 2017 roku. Spadek bedzie gtéwnie pochodng normalizacji kosztu
ryzyka, ktory w 2016 wynidst zaledwie 16 p.b. Na Wegrzech oczekujemy
stabilizacji marzy odsetkowej (4,05%) oraz przyspieszenia wolumendw
kredytowych (+8,5% R/R).

...oraz poprawa w Rosji

Oczekujemy, ze segment w Rosji poprawi wynik netto w 2017 roku o 44,6%
R/R. Poprawa bedzie gtdwnie skutkiem dobudowy wyniku na dziatalnosci
podstawowej (+10,8% R/R) oraz dalszym spadkiem kosztu ryzyka (z 8% w
2016 do 7% w 2017). Wyniki powinny by¢ dodatkowo wsparte przez
umacniajaca sie walute rosyjska.

Podatki dalej spadaja

Oczekujemy, ze specjalny podatek bankowy zostanie dalej zredukowany z
53 p.b. w 2015 roku i 31 p.b. w 2016 roku oraz do 21 p.b. w 2017 i 2018
roku. Obecnie szacujemy, ze podatek bankowy w 2017 roku wyniesie
zaledwie 13,2 mld HUF. Ponadto oczekujemy w 2017 roku redukcji CITu na
Wegrzech do 9%.

Adekwatnie wyceniony

OTP Bank jest notowany z 16-13% premig na wskazniku 2016-18 P/BV do
Sredniej CEE. Uwazamy, ze premia jest uzasadniona ze wzgledu na
konserwatywny bilans (niski L/D) oraz najwyzsze wsrdd analizowanych przez
nas bankéw ROE (14%). Niemniej jednak ze wzgledu na przecietng
dywidende oraz gorszg dynamike wynikéw wobec spoétek porédwnywalnych
uwazamy, ze obecna premia jest juz adekwatna.

(mld HUF) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 635,3 553,0 518,3 537,8 554,6
Wynik pozaodsetkowy 386,5 412,2 428,4 437,7 451,1
Koszty operacyjne 411,5 392,3 398,5 405,0 406,3
Zysk operacyjny* 417,1 366,8 334,0 351,7 373,9
Zysk netto** -102,0 63,6 221,7 212,9 232,3
ROE (%) - 51 16,8 14,3 14,2
P/E (x) - 37,6 10,8 11,2 10,3
P/BV (x) 1,9 1,9 1,7 1,5 1,4
DPS 146,9 147,0 181,7 222,9 230,8
Stopa dywidendy (%) 1,6 1,6 2,0 2,5 2,6

*zysk operacyjny przed kosztami rezerw; **zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
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Cena biezaca 8 950,00 HUF
Cena docelowa 9 031,25 HUF
Kapitalizacja 2 506 mld HUF
Free float 2 506 mld HUF
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 7,6 mld HUF
Struktura akcjonariatu

Meg_det, Timur i Ruszlan 8,61%
Rahimkulov

MOL 8,69%
Groupama 8,22%
Pozostali akcjonariusze 74,48%

Profil spotki

OTP Bank jest bankiem uniwersalnym, operujacym
na rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej.
Najwieksze operacje OTP Bank prowadzi na
Wegrzech, w Butgarii oraz w Rosji. Bank nie posiada
strategicznego inwestora.

Kurs akcji OTP na tle MSCI EME Financials
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OTP Bank 8 950,00 9 031,25 HUF +0,9%

Zmianz_l prognoz od 2016P 2017P

ostatniego raportu

WNDB -4,1% -3,2%

Zysk brutto +15,6% -6,6%

Zysk netto +27,6% -0,1%

Analityk:

Michat Konarski

+48 22 438 24 05

michal.konarski@mbank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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 jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

PRZEWAiENIE (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 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s 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. 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. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych emitentéw: PKO BP, Pekao.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang umowe o $wiadczenie ustug maklerskich z nastepujacymi emitentami: Alior Bank, BZ WBK, Erste Bank,
Getin Noble Bank, Handlowy, ING BSK, Millennium, OTP Bank, Pekao, PKO BP

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od nastepujacych emitentéw: Alior Bank, BZ WBK, Erste Bank, Getin Noble
Bank, Handlowy, ING BSK, Millennium, OTP Bank, Pekao, PKO BP.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 27 stycznia 2017 o godzinie 08:52.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 stycznia 2017 o godzinie 08:52.

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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 wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegodlnych spotek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

ALIOR BANK
rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2016-05-24 2016-04-15 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 55,40 70,40 60,20
WIG w dniu rekomendacji 46 042,23 48 285,21 44 294,89
BZ WBK
rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2016-08-03 2016-07-05 2016-05-06 2016-04-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 301,25 262,30 257,05 295,55 297,50 260,20
WIG w dniu rekomendacji 47 031,70 44 294,15 46 430,16 47 790,29 46 448,27 44 294,89
ERSTE BANK
rekomendacja kupuj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 26,17 EUR
WIG w dniu rekomendacji 44 294,89
GETIN NOBLE BANK
rekomendacja kupuj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 1,38
WIG w dniu rekomendacji 44 294,89
HANDLOWY
rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj akumuluj
data wydania 2016-10-05 2016-07-05 2016-06-02 2016-05-20 2016-05-06 2016-04-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 78,08 68,38 72,57 75,29 72,69 85,85 84,41 74,46
WIG w dniu rekomendacji 47 900,66 44 294,15 44 700,67 45 751,68 46 430,16 47 790,29 46 448,27 44 294,89
ING BSK
rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj
data wydania 2016-10-05 2016-08-03 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 146,90 134,50 121,45 111,00
WIG w dniu rekomendacji 47 900,66 47 031,70 46 448,27 44 294,89
KOMERCNI BANKA
rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2016-11-04 2016-09-29 2016-06-02 2016-05-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 891,50 CZK 834,90 CZK 948,00 CZK 4624,00 CZK 4942,00 CzK 5239,00 CZK
WIG w dniu rekomendacji 47 899,61 47 317,71 44 700,67 46 430,16 46 448,27 44 294,89
MILLENNIUM
rekomendacja kupuj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 5,20
WIG w dniu rekomendacji 44 294,89
OTP BANK
rekomendacja redukuj trzymaj akumuluj
data wydania 2016-10-05 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 7498,00 HUF 6900,00 HUF 6155,00 HUF
WIG w dniu rekomendacji 47 900,66 47 790,29 44 294,89
PEKAO
rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj redukuj
data wydania 2016-08-03 2016-07-05 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 124,75 129,65 156,70 139,40
WIG w dniu rekomendacji 47 031,70 44 294,15 46 448,27 44 294,89
PKO BP
rekomendacja kupuj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 24,84
WIG w dniu rekomendacji 44 294,89
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