Raport sektorowy

Sektor bankowy

Epizod 2016 - Nowa Nadzieja

Po spadku o 26% od poczgtku roku uwazamy, ze polskie banki w duzej mierze
zdyskontowaty wptyw podatku bankowego na wyniki. Biorgc pod uwage potencjalne
dziatania mitygujgce (obnizka kosztu depozytow, wyzsze marze kredytowe oraz optaty i
prowizje) oraz malejgce szanse na kolejny obnizki stop, zaczynamy dostrzega¢ iskierke
nadziei dla sektora.

Podatek bankowy istotnie obnizy ROA...

Podatek bankowy w wysokosci 0,39% aktywow istotnie wptynie na wyniki sektora
bankowego w Polsce. Dla analizowanych przez nas bankéw, wptyw podatku w 2016
szacujemy na 28% oczyszczonych zyskéw za 2015. Widzimy potencjat do skompensowania
czesci podatku przez banki (ok. 1/3 w $érednim terminie), niemniej jednak rentownos¢
sektora (mierzona ROA) spadnie z ok 1,2% w 2014 do 0,9-1,0% najblizszych latach.

... podczas, gdy wymogi kapitatowe nie pozwolg na istotne zwiekszeni dzwigni.

Z kolei, nowe wymogi kapitatowe (bufor ochrony kapitatu w wysokos$ci 1,25%) oraz domiary
kapitatowe dla bankéw ,frankowych” nie pozwolg bankom zlewarowa¢ swoich bilansow
(mniejsze dywidendy i/lub wolniejszy wzrost). W efekcie spodziewamy sie, ze ROE sektora w
najblizszych latach spadnie do 8-9%, za ktdre inwestorzy ptacqg 1,3x BV.

Brak obnizki stép stwarza szanse

Silne ostabienie PLN w ostatnim czasie w potqczeniu z prawdopodobnymi proinflacyjnymi
dziataniami nowego rzqdu (polityka socjalna, podatek od sklepow wielkopowierzchniowych),
spowodowaty istotng zmiane oczekiwan rynkowych odno$nie stop procentowych. O ile
jeszcze niedawno rynek wyceniat obnizki stop nawet o 50pb, obecnie bardziej
prawdopodobny scenariuszem wydaje sie brak cie¢. W naszej ocenie, taki scenariusz
pozwolitby na bankom na obnizenie kosztu finasowania (w szczegélnosci biorgc pod uwage
nizszq dynamike kredytow), co przyniesie znacznie szybsze efekty niz zmiany w marzach
kredytowych.

Alior Bank, Handlowy i ING preferowanymi ekspozycjami

W sektorze preferujemy 1) Alior Bank - z uwagi na najlepsze perspektywy odrobienia
podatku bankowego (relatywnie drozsze finansowania, szybko rotujgcy portfel kredytow
oraz poprawe jakosci portfela) oraz opcje konsolidacji sektora, 2) Handlowy - z uwagi na
atrakcyjne stopy dywidendy (6-7% w najblizszych latach), 3) ING - z uwagi na
zréwnowazony wzrost podparty wyptatami dywidend.

Lo P/E P/BV

Spotka Kapitalizacja Stopa

(min PLN) dywidendy 2014 2015P 2016P 2014 2015P 2016P
Pekao 38636 6% 178 17,3 194 20 17 17
BZ WBK 27 334 6% 193 119 14,1 23 14 14
ING BSK 14311 4% 16,7 131 135 17 14 13
mBank 13 654 4% 164 109 139 19 11 11
Handlowy 8323 7% 155 134 143 20 12 12
Millennium 6 599 0% 155 119 107 18 11 10
Alior Bank 4 457 0% 178 144 134 19 13 12

Zrddfo: Spotki, P - prognozy DM PKO BP
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Podatek bankowy

Projekt ustawy o podatku bankowym zaktada wprowadzenie dodatkowego obcigzenia na sektor
bankowy. Podstawq opodatkowania ma by¢ nadwyzka tqcznych aktywdw bankéw ponad 4 mid PLN
pomniejszona o poziom funduszy wiasnych (kapitaty Tier 1 i Tier 2). Miesieczna stawka zostata
ustalona na poziomie 0,0325% (39pb. w ujeciu rocznym). Podatek ma obowigzywa¢ od 1 lutego 2016
i nie bedzie stanowit kosztu uzyskania przychodu.

Zatozenie podatku

bankowego

Stawka 0,0325% miesiecznie

Podstawa nadwyzka ponad 4 mld PLN aktywow pomniejszona o fundusze wtasne
Dynamicznie/statycznie dynamicznie

Koszt uzyskania przychodu nie

Obowiqzujqca od 1 lutego 2016

Zrodto: DM PKO BP

Wedtug naszych szacunkéw, w 2016 podatek obnizy wyniki $rednio o 28% w stosunku do 2015.

Wptyw podatku bankowego
Oczyszczony zysk

Podatek w 2016 (PLNm) 2015 Podatek jako % zysku 2015
PEO -556 2308 -24%
BZW -431 2037 -21%
MBK -398 1125 -35%
ING -379 1145 -33%
BHW -150 674 -22%
MIL -200 653 -31%
ALR -114 362 -31%

Zrodto: DM PKO BP

Bazujgc na wynikach za 2015 podatek najbardziej obcigzy wyniki mBanku (35% oczyszczonego zysku
za 2015), z kolei BZ WBK i Handlowy powinny by¢ najmniej dotkniete podatkiem (odpowiednio 21% i
22% wynikow).

Z uwagi na bardzo rygorystyczng stawke podatku (prawdopodobnie najwyzszy podatek w Europie)
oraz fakt, ze podatek dotknie caty sektor, naszym zdaniem banki bedqg szuka¢ rozwigzan majgcych
pozwoli¢ skompensowac cze$¢ obcigzen. Najbardziej prawdopodobne dziatania to:

Optymalizacja kosztu finansowania,
Wyzsze marze kredytowe,
Optymalizacja bilansu,

Wyzsze optaty i prowizje,

Kontrola kosztow.

AP o e

Skala mozliwosci poprawy efektywnosci, bedzie zaleze¢ od poziomu konkurencji na rynku. W zwigzku
z tym uwazamy, ze rok 2016 uptynie na szukaniu nowych pozioméw réwnowagi cenowe;j.
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Optymalizacja kosztu finansowania

Naszym zdaniem, najbardziej prawdopodobnym (i mogqcym przyniesé wymierne efekty w
najkrotszym czasie) dziataniem bankéw bedg proby optymalizacji kosztu finansowania. Majgc na
uwadze: 1) niski z historycznego punktu widzenia poziom kredytow do depozytow w sektorze (102%
na koniec pazdziernika), 2) oczekiwany spadek dynamiki kredytow (zaktadamy wzrost kredytow o
ok. 4-5% w 2016 wobec +6-7% w 2015) oraz 3) prawdopodobne mniejsze zainteresowanie bankow
trzymaniem nadwyzki ptynnosci w obligacjach skarbowych, uwazamy ze banki bedq w stanie obnizy¢
koszt depozytow.
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Zrodto: NBP, DM PKO 8P
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Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na zdolno$¢ bankéw do poprawy marz depozytowych bedzie
poziom stop rynkowych. Kolejne obnizki mogq znaczqco obnizyé potencjat bankéw do obnizania
kosztu finansowania.

W ostatnich latach polskie banki sukcesywnie obnizaty koszt pozyskiwania depozytéw wraz ze
spadajgcymi poziomami stop procentowych.

Spread na detalicznych depozytach terminowych (obecna baza depozytowa)
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Spread na detalicznych depozytach biezgcych
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Zrédto: NBP, Bloomberg, DM PKO BP

Sposrod bankéw przez nas analizowanych najnizszy koszt depozytow ma Bank Handlowy (0,4% w
3Q15), podczas gdy Millennium oraz Alior Bank ptacq najwiecej (po 1,5%).

Koszty depozytéow
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Zrodto: Banki, DM PKO BP

Roznice w koszcie finansowania w duzej mierze wyjasnia struktura finansowania w podziale na
depozyty biezqce i terminowe. Handlowy i mBank majq najwyzszy udziat rachunkéw biezqcych
(odpowiednio 61% i 60% bazy depozytowej), podczas gdy w strukturze finansowania Aliora i
Millennium dominujq depozyty terminowe.
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Struktura depozytow w 111 kw. 2015
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Zrodto: Banki, DM PKO BP

Biorgc pod uwage koszty finansowania, uwazamy Ze Alior Bank i Millennium majq najwiecej
przestrzeni po poprawy kosztu finansowania, podczas gdy Handlowy, mBank i Pekao majg najmniej
miejsca.

Wyzsze marze kredytowe

Wprowadzenie podatku od aktywow przetozy sie naszym zdaniem na wyzsze marze kredytowe przy
nowo zawieranych umowach. Niemniej jednak z punktu widzenia cato$ciowej rentownosci bankéw
dziatania po stronie aktywow bedg mogty przynies¢ widoczne efekty dopiero w Srednim terminie.

W podziale po segmentach spodziewamy sie podwyzek marz kredytowych na hipotekach, kredytach
konsumpcyjnych oraz w przypadku kredytow dla SME. Nie widzimy natomiast miejsca na wyzsze
marze w przypadku kredytow na karcie kredytowej oraz w rachunku biezqgcym (z uwagi na
ograniczenia regulacyjne) oraz w przypadku kredytow dla duzych korporacji (z uwagi na dostep od
innych zrodet finansowania).

Z punktu widzenia mozliwos$ci skompensowania wptywu podatku bankowego kluczowym czynnikiem
bedzie struktura portfela kredytow. Naszym zdaniem banki z wysokim udziatem szybko rotujgcych
kredytow (kredyty konsumpcyjne oraz kredyt obrotowe dla SME) bedq w stanie szybciej poprawi¢
tgczne marze kredytowe.
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Struktura kredytow w 111 kw. 2015
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Zrodto: Banki, DM PKO BP

W naszej ocenie Alior Bank (w przypadku ktorego niehipoteczne kredyty detaliczne oraz kredyty SME
stanowiq az 59% portfela) powinien najszybciej poprawi¢ marze kredytowq. Potencjalnie dobrze
wyglqgda rowniez Bank Handlowy, przy czym zwracamy uwage na: 1) fakt, ze 44% niehipotecznych
kredytow detalicznych stanowiq karty kredytowe oraz 2) prawdopodobnie inng definicje kredytow
dla SME.

Z kolei w przypadku bankéow z wysokim udziatem kredytow hipotecznych w portfelu (gtownie
Millennium i mBank), poprawa marzy kredytowej na catym portfelu zajmie wiecej czasu.

Optymalizacja bilansu

Konstrukcja podatku (stawka wyliczana kroczgca na koniec kazdego miesiqca) bedzie naszym
zdaniem skfania¢ banki do szukania sposobéw optymalizacji ksztattu swoich bilanséw. Jednym z
mozliwych efektow bedzie mniejsza sktonno$¢ do zbierania nadwyzki depozytow i lokowania ich
papiery skarbowe.

Z punktu widzenia struktury bilanséw, naszym zdaniem najwiecej miejsca do optymalizacji majq
banki z najnizszymi wskaznikami L/D (Handlowy i ING).
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Konsolidacja w sektorze przyspieszy

Kolejnym efektem podatku bedzie naszym zdaniem przyspieszenie proceséw konsolidacyjnych w
sektorze. Pomimo progu 4 mld PLN sumy bilansowej, wptyw podatku na wyniki w przypadku
mniejszych bankéw bedzie wiekszy z uwagi na nizsze poziomy ROA (m.in. z uwagi na mniejszq skale
dziatania). W efekcie spodziewamy sie, Ze w najblizszych latach cze$¢ inwestorow zagranicznych
bedzie rozwaza¢ wyjscie z Polski.

W roli potencjalnych konsolidatoréw widzimy przede wszystkim PZU z Aliorem oraz Bank Pekao, z
uwagi na wysokie poziom kapitatow. Dodatkowo w przypadku PZU/Alior nie bez znaczenia bedzie
wsparcie rzgdowo/regulacyjne. Historycznie jako potencjalny nabywca aktywéw bankowych w
Polsce czesto wymieniany byt BZ WBK, jednak po ostatnich zmianach w strukturze menedzerskiej
Santandera, nie znane jest podejscie Grupy do dalszych akwizycji w Polsce.

Wptyw podatku na banki bedgce potencjalnie na sprzedaz

Aktywa  Fundusze wtasne Baza Zaannulizowany nezt%§k1—
3015 2015 podatku podatek 3015
Raiffeisen Polbank 62 343 5818 52 526 -205 160
Bank BPH 31922 4 667 23 255 -91 23
BOS Bank 19 776 1754 14 021 -55 -5

Zr6dto: DM PKO BP

Stopy procentowe - mocne odbicie kontraktow FRA

W ostatnich dniach, kontrakty na stope procentowg mocno odbity wyceniajgc spadajgce ryzyko
dalszych obnizek stop procentowych. Majgc na uwadze mocne ostabienie PLN, oraz dziatania rzqdu,
ktore bedq dziata¢ proinflacyjnie (polityka socjalna, podatek od sklepow wielkopowierzchniowych), w
naszych prognozach nie zaktadamy kolejnych obnizek stép procentowych.
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Stopa referencyjna na tle inflacji

Stopa referencyjna & Oczekiwana CPI na koniec 2016

Zrodto: NBP, GUS, DM PKO BP
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Bufory kapitatowe bedq istotnym obcigzeniem

Z uwagi na wysokie zaangazowanie niektorych bankéw w hipoteczne kredyty walutowe, KNF
natozyta na banki dodatkowe bufory kapitatowe. Bufory sq wyrazone jako procent tgcznych aktywow
wazonych ryzykiem i majq obowigzywa¢ do odwotania.

Dodatkowo KNF natozyta na banki dodatkowy bufor zabezpieczajgcy (ochrony kapitatu) w
wysokosci 1,25% na poziomie CET1

Minimalne wymogi kapitatowe w 2016

IS TR P g MG M8
PEO* 17,70% 17,70% 0,00% 0,00% 10,25%  13,25%
BZW 14,47% 14,85% 0,54% 0,72% 10,79% 13,97%
MBK 16,64% 20,07% 3,29% 4,39% 13,54%  17,64%
ING 14,70% 14,70% 0,00% 0,00% 10,25% 13,25%
BHW 16,10% 16,10% 0,00% 0,00% 10,25%  13,25%
MIL 14,65% 15,12% 2,87% 3,83% 13,12% 17,08%
ALR* 10,30% 12,71% 0,00% 0,00% 10,25%  13,25%

Zrédto: Banki, DM PKO BP, * skonsolidowane

W naszej ocenie dodatkowe bufory zwigzane z kredytami w CHF bedq istotnym obcigzeniem dla
mBanku i Millennium. Mechanizm tych buforéw wymusza konieczno$¢ utrzymywania wysokiej
poduszki kapitatowej oraz efektywnie powodujq ze dalszy wzrost staje sie bardziej kapitatochtonny.
W efekcie bedzie to obcigza¢ poziom zwrotu na kapitale oraz uniemozliwi wieksze zlewarowanie
bilansow.

10
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"Kapitatochtonno$¢" zwigkszenia RWA o 1 mld (PLNm)
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Na wykresie ponizej prezentujemy korelacje obecnych wycen bankéw (P/BV) wobec pokrycia
wymogu kapitatowego CET1 (raportowany wskaznik na koniec 2015 / minimalny wymog w 2016 z
domiarami).

P/BV wobec CET1 jako % minimalnego wymogu
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Zrodto: DM PKO B8P, Bloomberg

Dodatkowo zwracamy uwage, ze wymogi kapitatowe w Polsce mogq dalej rosng¢. Bufor

zabezpieczajqcy docelowo w 2019 ma wynies¢ 2,5% (wobec 1,25%). Dodatkowo regulator moze
natozyc¢ bufor antycykliczny (max 2,5%) oraz bufory dla instytucji istotnych systemowo.

1
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Wysoko$¢ maksymalnych buforéw kapitatowych
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Zrodto: DM PKO BP

Harmonogram wprowadzania buforéw

2015
Bufor zabezpieczajqcy
Bufor antycykliczny
i 0,
Bufor ryzyka systemowego mr:1na>1< /5002
Bufor G-SIFI
Bufor O-SIFI

Zrodto: DM PKO BP

Dywidendy

2016

1,25%

max 2,5%
min 1% /
max 5%
nie dotyczy
max 2%

m Kapitat podstawowy CET1
Kapitat dodatkowy Tier 1
Tier 2
Bufor zabezpieczajqcy
Bufor ryzyka systemowego

m Bufor antycykliczny

m Bufor O-SIFI
2017 2018 2019
1,25% 1,875% 2,50%
max 2,5% max 2,5% max 2,5%
min 1% / min 1% / min 1% /
max 5% max 5% max 5%
nie dotyczy nie dotyczy nie dotyczy
max 2% max 2% max 2%

KNF opublikowata rekomendacje odno$nie podziatu zysku za 2015.

KNF pozwala na wyptate dywidendy przez banki:

e Nie bedqce objete programem naprawczym

e Zoceng BION nie gorszq niz 2,5
e 7 poziomem dzwigni powyzej 5%

e 7 wskaznikiem Tier 1 powyzej 13,25% +0,75% bufora na kredyty walutowe, w przypadku
bankow z udziatem w rynku depozytow podmiotoéw niefinansowych powyzej 5% (11,25%
+0,75% bufora dla pozostatych bankow).

Dopuszcza sie wyptate do 50% zyskéw w przypadku bankéw z tgcznym Wspotczynnikiem

Wyptacalnosci (TCR) powyzej 13,25% +100% bufora na kredyty walutowe.

Dopuszcza sie wyptate do 100% zyskow w przypadku bankow ze wskaznikiem TCR powyzej 16,25%
+100% bufora walutowego, w przypadku bankéw z udziatem ponad 5% w rynku depozytéow dla
podmiotéw niefinansowych (14,25% + 100% bufora dla pozostatych bankow).

Regulator poinformuje banki o indywidulanych zaleceniach dla bankéw na bazie wynikéw za 2015.

Dodatkowo regulator zaleca dalsze wzmocnienie pozycji kapitatowej bankow.
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Wymogi dywidendowe

PEO*
BZW
MBK
ING

BHW
MIL

ALR*

Min dla wyptaty 50% Min dla wyptaty 100%
3Q15 CET1T 3Q15TCR  30Q15 CET1 3015TCR 3015 CET1 3Q15TCR

ratio ratio ratio ratio ratio ratio

17,70% 17,70% 13,25% 13,25% 13,25% 16,25%
14,47% 14,85% 13,79% 13,97% 13,79% 16,97%
16,64% 20,07% 16,54% 17,64% 16,54% 20,64%
14,70% 14,70% 13,25% 13,25% 13,25% 16,25%
16,10% 16,10% 11,25% 13,25% 11,25% 14,25%
14,65% 15,12% 16,12% 17,08% 16,12% 20,08%
10,30% 12,71% 13,25% 13,25% 13,25% 16,25%

Zrodto: Banki, DM PKO BP, * skonsolidowane

Naszym zdaniem:

Pekao bedzie mogto wyptaci¢ do 100% dywidendy,

Handlowy bedzie mogt wyptaci¢ do 100% zyskéow (zwracamy uwage ze udziat BHW w
depozytach podmiotow niefinansowych jest ponizej 5%),

ING powinno méc wyptaci¢ do 50% zysku.

BZWBK powinno moc wyptaci¢c do 50% zysku za 2015 (zaktadamy 33%), dodatkowo
spodziewamy sie op6znionq wyptate 50% zyskow za 2014.

Millennium nie bedzie mogto wyptaci¢ dywidendy.

W przypadku mBanku sytuacja jest niejednoznaczna. W 3Q15 jednostkowy wskaznik CET1
byt na poziomie 16,64%, a skonsolidowany wyniost 14,1%, wobec wymogu dla wyptaty 50%
na poziomie 16,54%. Uwazamy, ze bazg do oceny mozliwosci wyptaty jest wskaznik
jednostkowy, chociaz rekomendacja KNF tego nie precyzuje. Dodatkowo nie jest do konca
jasne, czy requlator oczekuje spetnienia poziomow przed czy po wyptacie dywidendy oraz na
kiedy doktadnie jest wyliczany poziom (koniec roku, czy np. na date WZA). Niemniej jednak
w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze mBank wyptaci 50% zysku za 2015 (ewentualnie
50% zysku za 2014).

Oczekiwana dywidenda na akcje wyptacona w 2016 r.

PEO
BZW
MBK
BHW
ING
MIL
ALR

Dywidenda na akcje Stopa dywidendy

8,1 5,6%
15,3 5,5%
14,4 4,4%
4,5 7,2%
42 3,8%
0,0 0,0%
0,0 0,0%

Zrodto: DM PKO BP



Raport sektorowy

14

o
ﬁ Dom Maklerski

Kredyty CHF pozostajq ryzykiem

Temat kredytow frankowych ciggle pozostaje ryzykiem dla sektora. O ile scenariusz kilkudziesieciu
mld PLN strat dla sektora naszym zdaniem jest mato prawdopodobny (z uwagi na stabilno$¢ sektora,
gdyz oznaczatby on bankructwo kilku bankow), zaktadamy jednak jeszcze przynajmniej jedng iteracje
propozycji ze strony Prezydenta (w szczegdlno$ci majgc na uwadze ostabiajgcy sie PLN).

Ponizej prezentujemy szacunki strat w przypadku poszczegdlnych bankéw w réznych scenariuszach
tqcznej straty w sektorze.

Koszty konwersji (PLNm, brutto)

Sektor -5000 -10000  -15000 -25 000 -30 000
PEO 172 -344 516 -860 -1032
BZW -505  -1010 -1515 2525 -3030
MBK 720 -1439 -2159 -3 598 4317
BHW 0 0 0 0 0
ING -50 -100 -150 -250 -300
MIL 671 -1343 2014 -3357 -4 028
ALR -7 -14 21 -35 -42

Zrodto: DM PKO BP

Dynamika kredytéw pod presjg nowych regulacji

Nowe regulacje (podatek bankowy, wyzsze wymogi kapitatowe) bedq miec istotny wplyw na
zdolno$¢ sektora to generowania akcji kredytowej. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze akcja
kredytowa w sektorze spowolni do 4-5% w 2016 z ok. 6-7% w 2015.

DOynamika kredytow na tle ROE sektora

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

2003
2004
2005
2006
2008
2009
2010

2007
2011
2012
2013
2014

e ROE e Dynamika kredytow

Zrodto: NBP, DM PKO 8P
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Zdarzenia jednorazowe w 2015 2016

W 4Q15 wyniki bankow zostanq obcigzone dwoma negatywnymi czynnikami: 1) upadek SK Bank,
skutkujgcy wyptatami $rodkow gwarantowanych, 2) wptaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow.
Oba zdarzenie istotnie wptyng na wyniki bankow w 4Q15 (szacujemy spadek wynikow dla bankow
przez nas analizowanych $rednio o 41% kw/kw)

Kontrybucja na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow (min

PLN)

PEO -25
BZW -25
MBK -49
ING -6
BHW -1
MIL -18
ALR -1,2

Zr6dto: DM PKO BP
Wptyw upadtosci SK Banku na wynik brutto (mln PLN)

PEO -234
BZW -171
MBK -141
ING -157
BHW -64
MIL -103
ALR -57

Zr6dto: DM PKO BP

Prognoza raportowanych zyskéw w 4Q15

15

Zaportowany zysk netto 4Q15 r/r kw/kw
PEO 386 -44% -37%
BZW 252 -43% -47%
MBK 256 -17% -20%
BHW 114 -45% -19%
ING 173 -25% -45%
MIL 61 -61% -63%
ALR 40 -60% -56%

Zr6dto: DM PKO BP

W 2016 spodziewamy sie istotnego zdarzenie jednorazowego - transakcji Visy, co moze istotnie
wptyng¢ na wyniki. W listopadzie Visa Inc. ogtosita przejecie Visa Europe za 16,5 mld EUR. 11,5 mld
EUR bedzie ptatne w gotdéwce, natomiast 5 mld ma by¢ ptatne w akcjach. Dodatkowo kwota moze
wzrosng¢ o kolejne 4,7 mld EUR ptatne po 4 latach. Visa Europe dziatata na zasadzie stowarzyszenia
cztonkow, w ktorym udziaty miaty takze banki polskie. Mechanizm podziatu na poszczegolne kraje
oraz banki nie jest na razie znany, jednak na bazie doniesien prasowych szacujemy wptyw na

poszczegolne banki w 2016.
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Zaktadany wptyw transakcji Visa na zysk brutto w 2016

PEO 175
BZW 250
MBK 125
BHW 100
ING 200
MIL 140
ALR 0

Zrodto: DM PKO BP
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Wycena

Do wyceny bankéw przedstawionych w naszej analizie stosujemy model WEV bazujgcy na
zdyskontowanej wartosci rezydualnej powiekszonej o biezqcq warto$¢ dywidend wyptacanych w
okresie prognozy. Warto$¢ rezydualng obliczamy na rok 2018 na bazie formuty: P/BV =
(dlugoterminowe ROE - stopa wzrostu) / (koszt kapitatu - stopa wzrostu). Nastepnie dyskontujemy
warto$¢ rezydualng na dzien dzisiejszy i dodajemy biezgcq warto$¢ dywidend wyptacanych w okresie
prognozy.

Dodatkowo warto$¢ godziwq korygujemy o potencjalng strate z tytutu przewalutowania kredytow we
franku szwajcarskim. Jako punkt wyjsciowy przyjmujemy scenariusz 15 mld PLN straty brutto dla
sektora (majgc na uwadze komentarze Prezydenta nt. znalezienia rozsqgdnego rozwiqzania kwestii
kredytow CHF). Jezeli oszacowana strata banku przewyzsza wptyw domiaru KNF natozonego na
bank, réznice odejmujemy od warto$ci godziwe;j.

Cene docelowg ustalamy na bazie oczekiwanej 12- miesiecznej stopy zwrotu z inwestycji. Do
obliczania kosztu kapitatu przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,2%, premie za ryzyko
rynkowe rowng 5% oraz wartosci wspotczynnika beta w przedziale 1,0-1,15x. Poziomy
Srednioterminowego zwrotu z kapitatu szacujemy na podstawie prognozowanej rentownosci banku w
znormalizowanym roku.

Zatozenia wyceny

Bank Beta Kos_zt Stopa Dtugoterminowe Docelowe
kapitatu wzrostu ROE P/BV
Pekao 1,00 8,2% 3,0% 11,7% 1,62
mBank 1,00 8,2% 3,0% 8,7% 1,08
BZ WBK 1,00 8,2% 3,0% 10,3% 1,40
Handlowy 1,00 8,2% 3,0% 9,9% 1,30
ING BSK 1,00 8,2% 3,0% 10,8% 1,46
Millennium 1,00 8,2% 3,0% 8,8% 1,11
Alior Bank 1,15 9,0% 3,0% 11,2% 1,38

Zr6dto: DM PKO BP

Korekta wyceny z tytutu CHF

Strata w

Bank scenariusz Bpfor R63nica R(’)inicg

15mld  kapitatowy na akcje

PLN

Pekao -418 0 -418 -2
mBank -1748 2388 0 0
BZ WBK -1227 598 -629 -6
Handlowy 0 0 0 0
ING BSK -150 0 -150 -1
Millennium -1631 1076 -555 -0,5
Alior Bank -17 0 -17 -0,2

Zrédto: DM PKO 8P

17
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Waycena (dane na jedng akcje)

BV
Bank 2018p
Pekao 91
mBank 332
BZ WBK 217
Handlowy 53
ING BSK 93
Millennium 64
Alior Bank 66

Zrodio: OM PKO 8P

Wartos¢
rezydualna

152
362
304
70
140
1
90,6

Zdysk. wart.
rezydualna

118
280
235

93
108

55
68,4

Wart. biez. Wart. godziwa

dywidend

21
25
31
11
7
0,1
0,0

akgji

138
306
266
65
115
57
68

Korekta
CHF

-1,6
0,0
-6,3
0,0
-1.2

-0,5

Skor wart.
godziwa

137
306
260
65
114
52
68

Cena
docelowa

148
331
281
7
123
5,6
74,0

@
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Rekomendacja

Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
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Wycena poréwnawcza

Bank

Pekao *

PKO B8P

BZ WBK *
mBank *

ING Slaski *
Handlowy *
Millennium*
Getin Noble
Alior Bank*
Poland median

orp
Komercni
Erste
Raiffeisen
CEE median

Sberbank

L

Vozrozhdenie

Bank St. Petersburg
Russia median

Yapi Kredi
Garanti
Halkbank
Isbank
Vakifbank
Turkey median

Region median

Cena

1472
26,3
215,5
63,7
110,0
324,0
0,6
54
61,7

5970,0
41783,0
27,9
14,0

102,5
0,1
595,0
42,1

3,4
7.4
10,8
47
39

Kapitalizacja
(mln EUR)

8973
7629
6348
1933
3324
3178

357
1533
1041

5272
6725
11991
4094

28 701
13 035
183
240

4506
9 564
4173
6502
3048

Zrédlo: * DM PKO B8P, pozostate Bloomberg

2015P

17,3
118
11,9
10,9
13,1
13,4
11,9

8,8
14,4
11,9

183
139
12,7
26,4
16,1

10,6
73
9,0

7.4
83
58
6,5
58
6,5

11,8

P/E

2016P

19,4
1,4
141
139
135
143
10,7

6,2
134
135

10,1
13,8
111
11,1
1,1

6,1
25,8
14,9

51
10,5

55
7,0
49
55
55
55

11

2017P

17,6
10,0
14,2
141
13,4
15,6
12,4

4,8
10,8
13,4

83
132
98
56
9,1

48
129
57
2,9
53

47
58
43
47
45
47

9,1

2015P

1.7
11
14
1.1
1.4
1,2
1.1
0,3
1.3
12

1.3
1.7
1.1
0,5
12

1,0
1,0
0,6
0,4
0,8

0,6
1.1
0,7
0,7
0,6
0,7
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p/BV

2016P

1,7
1,0
14
11
13
12
1,0
03

1,2

12
1,7
1,0
0,5
1,1

0,9
0,9
0,6
03
0,7

0,6
0,9
0,6
0,6
0,5
0,6

1,0

2017pP

17
1,0
13
1,0
1.2
1.2
0,9
0,3
1,0
1,0

1.1
1,7
0,9
0,5
1,0

0,8
0,9
0,6
0,3
0,7

0,5
0,8
0,6
0,6
0,5
0,6

0,9

Div yield
2015P

55
37
56
44
38
71
0,0
0,0
0,0
38

27
6.5
1,7
00
22

1,7
0,0
0,1
1,2
0,6

2,2
1.8
1,6
3,2
1,0
18

2015P

9,5
93
12,9
10,8
10,5
8,7
93
33
9,4
9,4

6,9
12,4
8,7
2,0
78

9,5
-2,6
-0,9

4,9

2,0

8,7
129
12,4
10,8
10,4
10,8

9.3

ROE

2016P

8,6
93
10,1
8,0
99
85
95
338
9,1
9,1

11,5
12,3
9,8
51
10,6

154
55
6,6
78
72

11,1
15,3
14,0
12,2
11,0
12,2

9,6

2017P

9,4
9.8
9,6
75
9,5
78
75
4,6
10,3
9,4

131
12,8
10,1

82
15

17,1
88
9,7

10,4

10,1

1,7
15,6
138
12,9
132
13,2
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'Handlowy: 12-month forward P/8
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Handlowy: 12-month forward P/E
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BZ WBK: 12-month forward P/E
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ING BSK: 12-month forward P/E
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mBank: 12-month forward P/8

mBank: 12-month forward P/E
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Millennium: 12-month forward P/E Millennium: 12-month forward P/B
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Pekao

Bloomberg: PEO PW Equity, Reuters: PEO.WA

Trzymaj, 148,00 PLN

Podtrzymana

Utrzymujemy rekomendacje Trzymaj

1,7x WK za jednocyfrowe ROE

Bank Pekao jest obecnie wyceniany przy wskazniku 1,7x wartosci ksiegowej, przy
Srednim oczyszczonym ROE w ciggu najblizszych trzech lat na poziomie 9,5%. W
dtuzszym terminie zaktadamy powrét do dwucyfrowych poziomoéw dzieki
zwiekszaniu dzwigni (wyptaty blisko 100% zyskow i ponadprzecietny wzrost
portfela kredytowego).

Sredni potencjat do repricingu

Biorgc pod uwage juz relatywnie niski koszt pozyskiwania depozytow (0,9% w
3Q15), Bank Pekao nie ma naszym zdaniem duzo miejsca na obnizanie kosztu
finansowania. Pod wzgledem struktury portfela kredytow Bank Pekao nie odbiega
naszym zdaniem od $redniej rynkowe;j.

Potencjalny konsolidator na rynku

Z uwagi na silng pozycje kapitatowq (wskaznik CET1 17,7% na koniec 3Q15)
Pekao jest potencjalnym kandydatem do bycia konsolidatorem rynku. W
wywiadzie prasowym prezes Unicredit stwierdzit, ze Grupa jest otwarta na
akwizycje w Polsce.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017pP
Wynik odsetkowy 4506 4461 4170 4420 4799
Wynik prowizyjny 2143 2044 2016 2063 2167
Przychody 7547 7285 6943 7154 7547
Koszty operacyjne 3489 3429 3748 3482 3495
Odpisy z tytutu utraty wartosci 664 560 587 556 580
Zysk netto 2785 2715 2240 1991 2191
EPS 10,61 10,34 8,53 7,59 8,35
DPS 9,96 10,00 8,13 7,23 7,96
P/E 159 17,8 17,3 19,4 17,6
Y 1.9 2,0 17 1,7 1,7
Stopa dywidendy 6,77 6,79 5,52 491 5,40

P - Prognozy DM PKO 8P
min PLN

@
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17 grudnia 2015 r.

Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
p/BV

BVPS

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
UniCredit S.p.A.

Poprzednie rekom.

147,20
1%
262,47
38 635,59
50%

19 279,16
4907,90
1,66
88,51

6,8%
18.05.2015

% Akgcji
50,10

Data i cena docelowa

Trzymaj 06-07-15 174,00
Trzymaj 19-12-14 191,00
Kurs akcji

200

190

180

170

160

150

140

1057 o5 045 0645 085 10415

Pekao —— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -8,5% 2,9%
3 miesigce -17,3% -7,4%
6 miesiecy -23,5% -19,1%
12 miesiecy -20,6% -17,1%
Min 52 tyg. PLN 134,55
Max 52 tyg. PLN 196,00
Sredni dzienny obrét min PLN 173,00

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Pekao: Dtugoterminowe ROE

ROE:
ROA:
+ Wynik odsetkowy / Sr. Aktywa
- Koszty / Sr. Aktywa

+ Przychody nieodsetkowe / Sr. Aktywa

- Odpisy / Sr. Aktywa
- Podatek / Sr. Aktywa
Dzwignia

Zrédio: Dane ze spotki, DM PKO B8P

Pekao: Wycena
Dlugoterminowe ROE

Koszt kapitatu (%)

Stopa wzrostu (%)
Implikowane P/BV (x)

2018P BVPS

Warto$¢ rezydualna 2018P
NPV wartosci rezydualnej
NPV dywidend

NPV wart. rezydulanej + dywidend
Korekta CHF

12-miesigczna cena docelowa
Potencjat wzrostu

Zrodlo: DM PKO BP

Pekao: Wrazliwo$¢ docelowego P/BV

Zrédo: DM PKO BP

2008 2009
23,0% 14,1%
28% 1,8%
3,5% 29%
3,0% 28%
3,0% 2,6%
0,2% 0,4%
0,6% 0,4%
84 7
11,729
82
3
1,68
91
152
118
21
138
-2
148
1%
Stopa wzrostu (%)
Koszt kapitah

2010
13,1%
1,9%
3,1%
28%
24%
0,4%
0,4%
69

20
25
30
35
40

72
I
82
87
9.2

2011
14,0%
21%
3,2%
2,6%
23%
0,4%
0,5%
68

2012
13,2%
20%
3,3%
24%
20%
0,5%
0,5%
6,7

2013
12,0%
18%
29%
23%
2,0%
0,4%
0,4%
6,6

2014
11,4%
1,7%
2,1%
21%
1.8%
0,3%
0,4%
6,9

@
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2015P
9,5%
13%
24%
22%
1,7%
0,3%
0,3%
73

Pekao: Koszt kapitatu
Stopa wolna od ryzyka (%)

Premia za ryzyko (%)

Beta

Koszty kapitatu (%)
Zrédlo: DM PKO BP

Dtugoterminowe ROE (%)

9.7
125
127
129
133
136

11,7
1,57
1,62
1,68
1,75
184

13,7
1,89
197
206
218
232

Dtugoterminowe ROE (%)

9.7
1,60
143
1,29
118
1,09

1,7
208
186
1,68
153
141

13,7
255
228
206
188
1,73

2016P
8,6%
11%
24%
1.9%
1,5%
0,3%
0,6%
79

2017p
9,4%
11%
25%
1.8%
1,4%
0,3%
0,7%
8.4

2018pP
10,5%
1,2%
2,5%
1,7%
1,4%
0,3%
0,7%
88

2019P
11,7%
13%
2,6%
1,6%
13%
0,3%
0,7%
9,1

2020P
13,1%
1,4%
28%
1,6%
13%
0,3%
0,8%
9.2

Dtugoterminowe
11,7%

1,3%

2,6%

1,6%

1,3%

0,3%

0,7%

9,0

32
50
1,00
82
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Rachunek zyskoéw i strat

Wynik odsetkowy

Wuynik odsetkowy (dynamika r/r)
Wuynik z optat i prowizji

Wuynik z optat i prowizji (dynamika r/r)
Wynik handlowy

Pozostate

Przychody ogétem

Przychody ogétem (dynamika r/r)

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Koszty ogotem (dynamika r/r)

Wuynik operacyjny
Wuynik operacyjny (dynamika r/r)
Odpisy z tytutu utraty wart.

Odpisy z tytutu utraty wart. (dynamika r/r)

Inne

Zysk brutto

Zysk brutto (dynamika r/r)
Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto (dynamika r/r)

Zysk na akcje (PLN)

Bilans
Aktywa

Kasa i naleznos$ci od sektora fin.
Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki (dynamika r/r)
Aktywa finansowe

Inne aktywa

Aktywa ogotem

Aktywa odsetkowe
Aktywa odsytkowe (dynamika r/r)
Aktywa wazone ryzykiem

Pasywa

Zobowiqgzania wobec sektora fin.
Depozyty

Depozyty (dynamika r/r)
Wuyemitowane papiery dtuzne

Inne zobowiqzania

Udziaty niekontrolujgce

Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

2010
4103,7
7,9%
2368,0
3,5%
740,5
15,4
72275
0,9%

1950,3
391,7
13143
3 656,4
-0,8%

35712
2,8%
5379
0,6%
68,3

31015
3,5%
571,2
50
25253
4,7%

9,63

2010

122281
80 842,7
1,7%
33196,5
78225
134 089,9

124 436,8
0,6%
95 505,0

134 089,9

76411
99 807,2
2,6%
11772
52074
829
201741

76,89

2011
45579
11,1%
2 4489
3,4%
664,6
68,6
7740,0
7,1%

1946,2
377,5
13554
3679,1
0,6%

4 060,9
13,7%
5379
0,0%
70,0

35929
15,8%
683,9
9,7
28994
14,8%

11,05

2011

104723
95 679,1
18,4%
325345
7904,2
146 590,1

136 120,7
9,4%
103 456,4

146 590,1

5900,6
108 437,0
8,6%
30439
78517
85,5
212715

81,07

2012
49217,2
8,1%
21219
-13,4%
762,3
1013
7912,7
2,2%

1910,0
368,8
1353,0
36318
-1,3%

4280,9
5,4%
669,5
24,4%
529

3664,3
2,0%
712,0
9,6
29428
1,5%

11,21

2012

132613
97 558,5
2,0%
32353,0
75819
150 754,7

140 155,8
3,0%
103 634,6

150 754,7

771827
107 992,6
-0,4%
47587
6957,0
92,2
231714

88,28

2013
4505,6
-8,6%
21428
1,0%
759,5
139,4
75473
-4,6%

18812
346,4
12613
3488,8
-3,9%

4058,5
-5,2%
663,7
-0,9%

59,4

34542
-5,7%
659,2

10,2

27848

-5,4%

10,61

2013

117392
103 943,8
6,5%
374312
54075
158 521,7

150 867,1
7,6%
108 195,8

158 521,7

6418,6
119 796,7
10,9%
3063,7
57285
94,3

23 419,9

89,23

&
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2014 2015P  2016P  2017P
44613 41698 44200 47990
-1,0% -6,5% 6,0% 8,6%
2043,7 20156 20634 2166,6
-4,6% -1,4% 2,4% 5,0%
706,4 616,8 491,0 496,6
73,4 141,2 180,0 85,0
72849 69434 71544 75471
-3,5% -4,7% 3,0% 5,5%
19051  1911,7  1911,7 19117
326,7 328,5 327,6 327,6
11971 1507,7 12430 12554
34288 37479 34822 34946
-1,7% 9,3% -1,1% 0,4%
38561 31955 36723 40525
-50%  -17,1% 14,9% 10,4%
559,6 5321 555,8 579,9
-15,7% -4,9% 4,5% 4,3%
63,2 1141 46,0 483
33597 27775 31625 35209
-2,1%  -17,3% 13,9% 11,3%
634,6 536,6 11699 13282
10,4 11 1,6 1.8
27147 22397 1991,0 21910
-25%  -17,5% -11,1% 10,0%
10,34 8,53 7,59 8,35
2014 2015P  2016P  2017P
163963 73502 73502 78456
114 984,0 127 866,5 137 913,4 147 621,9
10,6% 11,2% 7,9% 7,0%
30080,0 38199,7 376997 399616
61647 55742 55742 57403
167 625,0 178 990,5 188 537,4 201 169,4
156 541,5 169 660,8 179 207,7 1914329
3,8% 8,4% 5,6% 6,8%
115976,9 117 741,4 126 765,5 135 829,9
167 625,0 178 990,5 188 537,4 201 169,4
53457 78655 78655 84501
125 609,0 136 100,6 144 100,6 153 728,9
4,9% 8,4% 5,9% 6,7%
38570 36277 5127,7 66277
87676 81438 83391 89569
28,0 15,7 15,7 23,4
24017,7 232323 230888 233824
91,51 88,51 87,97 89,09

2018P
52314
9,0%
22099
2,0%
5021
87,6
8031,0
6,4%

1911,7
327,6
12679
3507,2
0,4%

45239
11,6%
649,5
12,0%
50,7

3925,1
11,5%
1449,2
2,0
24739
12,9%

9,43

2018P

83242
156 540,0
6,0%

42 559,2
60174
213 440,7

203 167,4
6,1%
144 2593

213 440,7

8965,5
163 024,5
6,0%
8127,7
9531,0
23,8
23768,3

90,56
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Wskazniki (%)

Marza odsetkowa netto (aktywa odsetkowe)
Wynik prowizyjny/Przychody ogotem
Koszty/Przychody

Saldo rezerw/ Srednie kredyty

Stawka podatkowa

Aktywa odsetkowe/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Kredyty/Depozyty

Depozyty/Aktywa

Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow whasnych (Tier 1)
Wskaznik NPL

Wspotczynnik pokrycia rezerwami

ROA

Dywidenda

Wskaznik wyplaty %
Dywidenda na akcje

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2010
331
328
50,6
0,64
18,4
92,8
60,3
81,0
74,4
17,6
17,6

0,0
nm
1,9

2010
70,6%
6,80

2011
3,50
31,6
47,5
0,58
19,0
92,9
65,3
88,2
74,0
17,0
17,0

6,3
72,8
2,0

2011
48,7%
5,38

2012
3,57
26,8
459
0,66
19,4
93,0
64,7
90,3
71,6
18,8
18,8

73
64,8
2,0

2012
74,8%
8,39

2013
3,10
28,4
46,2
0,63
191
95,2
65,6
86,8
75,6
183
18,3

73
65,5
1.8

2013
93,9%
9,96

&
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2014
2,90
28,1
471
0,49
189
93,4
68,6
91,5
749
173
17,3

6,8
70,1
1,6

2014
96,7%
10,00

2015P
2,56
29,0
54,0
0,42
19,3
94,8
71,4
93,9
76,0
171
17,1
6,3
68,5
1S

2015P
95,3%
8,13

2016P
2,53
28,8
48,7
0,40
37,0
95,1
73,1
95,7
76,4
16,8
16,0
6,1
67,9
11

2016P
95,3%
7,23

2017P
2,59
28,7
46,3
0,39
37,7
95,2
73,4
96,0
76,4
16,5
15,0
6,1
69,7
1,1

2017P
95,3%
7,96

2018P
2,65
21,5
43,7
0,41
36,9
95,2
733
96,0
76,4
16,3
14,2
6,2
711
1.2

2018P
95,3%
8,98



BZ WBK

Bloomberg: BZW PW Equity, Reuters: BZW.WA

Trzymaj, 281,00 PLN

Podtrzymana

Utrzymujemy rekomendacje Trzymaj
Atrakcyjna stopa dywidendy za 2016

Spodziewamy sie, ze BZKWBK bedzie w stanie wyptaci¢ atrakcyjng dywidende w
2016. Zaktadamy 5,75 PLN na akcje wyptaty niepodzielonego zysku za 2014, oraz
wyptate 9,6 PLN z zysku za 2015 (33% zysku). tqcznie spodziewamy sie 15,4 PLN,
co ksztattuje stope dywidendy na poziomie 5,6%.

Sredni potencjat do repricingu

Naszym zdaniem pod wzgledem potencjatu do ,odrabiania” podatku BZ WBK
plasuje sie w okolicach $redniej w sektorze.

Czekajgc na nowego CEO

Bank jest obecnie w procesie wyboru nowego prezesa, po tym jak poprzedni
zostat wicepremierem w nowym rzqdzie. Wedtug spekulacji mediowych nowy
prezes ma pochodzi¢ z wewnqtrz banku.

Wycena

BZ WBK jest obecnie wyceniany na poziomie 15,7x oczyszczone zyski w 2016, 4%
powyzej $redniej dla sektora.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017pP
Wynik odsetkowy 3277 3997 4293 4662 4920
Wynik prowizyjny 1779 1848 1936 1973 2052
Przychody 6055 6503 7407 7231 7325
Koszty operacyjne -2.827 -3028 -3 489 -3 247 -3 261
Odpisy z tytutu utraty wartosci -729 -837 -787 -814 -833
Zysk netto 1982 1915 2302 1944 1919
EPS 2119 19,86 23,20 19,59 19,34
oPS 10,70 0,00 15,30 9,79 9,67
P/E 14,6 19,3 11,9 141 14,2
P/BV 2,1 23 1,4 1,4 1,3
Stopa dywidendy 3,88 0,00 555 3,56 3,51

P - Prognozy DM PKO 8P
min PLN

@
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17 grudnia 2015 r.

Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
p/BV

BVPS

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
Banco Santander S.A.
ING OFE

Poprzednie rekom.

275,45
2%

99,23

27 334,15
31%

8 361,52
2128,59
1,44
191,71

0,0%

% Akgcji
69,41
515

Data i cena docelowa

Trzymaj 06-07-15 324,00
Trzymaj 19-12-14 381,00
Kurs akcji

420

400

380

360

340

320

300

280

260

28y 0245 04415 06415 085 10415

BZWBK ——— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -8,5% 1,4%
3 miesigce -17,3% -10,8%
6 miesiecy -23,5% -17,0%
12 miesiecy -20,6% -24,0%
Min 52 tyg. PLN 253,50
Max 52 tyg. PLN 386,00
Sredni dzienny obrét min PLN 22,34

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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BZ WBK: Dtugoterminowe ROE

2007 2008 2009
ROE: 23,0% 18,4% 16,2%
ROA: 2,6% 1,7% 1,6%
+ Wynik odsetkowy 3,5% 3.3% 28%
- Koszty / Sr. Aktyw — 4,2% 34% 29%
+ Przychody nieods: 41% 3,0% 3,0%
- Odpisy / Sr. Aktyv ~ 0,0% 0,7% 0,9%
- Podatek / Sr.Aktyy ~ 0,8%  05%  0,4%
Dzwignia 9,0 10,6 10,2
Zrédlo: Dane ze sp6ti, DM PKO B8P
BZ WBK: Wycena
Dtugoterminowe ROE 10,287
Koszt kapitatu (%) 8,2
Stopa wzrostu (%) 3
Implikowane P/BV (x) 1,40
2018P BVPS 217
Warto$¢ rezydualna 2018P 304
NPV warto$ci rezydualnej 235
NPV dywidend 31
NPV wart. rezydulanej + dywidend 266
Korekta CHF -6
12-miesigczna cena docelowa 281
Potencjat wzrostu 2%
Zrédio: DM PKO BP
BZ WBK: Wrazliwo$¢ docelowego P/BV
Stopa wzrostu (%)

Zrodlo: DM PKO 8P

Koszt kapitaht

2010
15,5%
1,8%
3,4%
3,2%
3,0%
0,8%
0,6%
8,5

20
25
30
3,5
40

72
7,7
8,2
8,7
9.2

2011
16,9%
2,1%
3,7%
3,3%
3,0%
0,6%
0,6%
8,1

2012
17,7%
24%
3,8%
3,0%
3,0%
0,8%
0,6%
4
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2013 2014 2015P
17,4% 12,6% 12,9%
2,4% 1,6% 1,7%
3,9% 3,3% 3,2%
3,4% 25% 26%
3,3% 20% 21%
0,9% 0,7% 0,6%
0,6% 0,5% 0,5%
73 79 76

BZ WBK: Koszt kapitatu
Stopa wolna od ryzyka (%)
Premia za ryzyko (%)

Beta

Koszty kapitatu (%)

Zrédlo: DM PKO BP

Dtugoterminowe ROE (%)

83 10,3 123
1,01 134 1,66
1,02 137 1,72
1,02 1,40 1,79
1,02 144 187
1,02 1,50 197

Dtugoterminowe ROE (%)

83 10,3 123
1,26 1,73 2,21
112 1,55 198
1,02 140 1,79
093 1,28 1,63
0,85 118 1,50

2016P
10,1%
14%
3.3%
23%
1,7%
0,6%
0,8%
73

2017pP
9,6%
1,3%
3,4%
22%
1,5%
0,6%
0,8%
73

2018pP
10,0%
1,4%
3,5%
22%
1,5%
0,6%
0,8%
72

2019P
10,2%
1,4%
3,6%
21%
1,5%
0,7%
0,8%
71

2020P goterminowe
10,6% 10,3%
1,5% 1,5%

3,7% 3,6%

21% 2,1%

14% 1,5%

0,7% 0,7%

0,8% 0,8%
70 71

3.2

50

1,00

82
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Rachunek zyskoéw i strat

Wynik odsetkowy

Wuynik odsetkowy (dynamika r/r)
Wuynik z optat i prowizji

Wuynik z optat i prowizji (dynamika r/r)
Wynik handlowy

Pozostate

Przychody ogétem

Przychody ogétem (dynamika r/r)

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Koszty ogotem (dynamika r/r)

Wuynik operacyjny
Wuynik operacyjny (dynamika r/r)
Odpisy z tytutu utraty wart.

Odpisy z tytutu utraty wart. (dynamika r/r)

Inne

Zysk brutto

Zysk brutto (dynamika r/r)
Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto (dynamika r/r)

Zysk na akcje (PLN)

Bilans
Aktywa

Kasa i naleznos$ci od sektora fin.
Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki (dynamika r/r)
Aktywa finansowe

Inne aktywa

Aktywa ogotem

Aktywa odsetkowe
Aktywa odsytkowe (dynamika r/r)
Aktywa wazone ryzykiem

Pasywa

Zobowiqgzania wobec sektora fin.
Depozyty

Depozyty (dynamika r/r)
Wuyemitowane papiery dtuzne

Inne zobowiqzania

Udziaty niekontrolujgce

Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

2010
18222
16,6%
13432
2,2%
325,7
11,8
3502,8
3%

-959,0
-128,8
-641,6
-1729,4
-6,6%

17735
7,9%
-420,8
12,5%
4,5

1357,2
16,8%
-316,6

-66,3
974,2
10,0%

13,33

2010

3154,1
328383
-5,0%
15 649,2
15123
53 153,9

516268
-1,7%
396173

53 153,9

2526,1
41970,5
1,8%
395,2
1488,5
150,5

6 623,1

90,63

2011
2 068,6
13,5%
13577
1,1%
346,9
0,2
37733
7,7%

-976,8
-215,9
-682,3
-1875,0
-8,4%

18983
7,0%
-367,0
12,8%
111

15424
13,6%
-315,6

-42,5

11843

21,6%

16,21

2011

26297
38017,2
15,8%
176299
15199
59 796,6

58 135,1
12,6%
46 211,0

59 796,6

25051
46 829,5
11,6%
4412
25379
1274
7355,6

100,66

2012
2301,1
11,2%
1385,0
2,0%
400,1
23,5
4109,7
8,9%

-953,1
-137,9
-700,0
-17911
4,5%

2 318,7
22,1%

-501,8

-36,7%
19,7

1836,6
19,1%
-374,4

-28,8

14334

21,0%

19,21

2012

56154
39 867,6
4,9%
12801,4
17348
60 019,2

58 030,8
-0,2%
50 356,5

60019,2

13511
470771
0,5%
409,1
22042
93,3

8 884,4

119,03

&
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2013 2014 2015P
32766 39968 42934
42,4% 22,0% 7,4%
17786 18478 19357
28,4% 3,9% 4,8%
542,4 406,8 577,6
4571 2513 5999
6054,7 6502,7 74065
47,3% 7,4% 13,9%

-13755 -14496 -1546,7

-219.3 -308,0 -272,4
-12321  -12699 -16703
-28269 -3027,5 -34893
-57,8% -71,1%  -15,3%

32277 34752 39172
39,2% 7,7% 12,7%
-729.3 -836,6 -786,9

-453%  -14,7% 5,9%

16,3 1.4 20,8

25147 26400 3151,1
36,9% 5,0% 19,4%
-500,1 -592,7 -619,6

-323 -132,6 -229,5

19823 19147 23021

38,3% -3,4% 20,2%

21,19 19,86 23,20

2013 2014  2015P

73624 93296 68664
68 132,1 85820,6 932034
70,9% 26,0% 8,6%
24757,6 325347 314015
58369 68170 56786
106 089,0 134 501,9 137 149,9

99 930,2 127 446,0 131 318,1
72,2% 27,5% 3,0%
83673,3 101030,6 110 782,8

106 089,0 134 501,9 137 149,9

62788 83599 79860
78 543,0 94981,8 971021
66,8% 20,9% 2,2%
18854 49133 49131
48990 81952 69828
6109 15208 11416
13872,1 165309 19024,2

148,29 166,58 191,71

2016P  2017P  2018P
46622 49198 52138
8,6% 5,5% 6,0%
19732 20521 20932
1,9% 4,0% 2,0%
313,5 3213 329,2
282,0 32,0 32,0
72309 73252 7668,
-2,4% 1,3% 4,7%

-1546,7 -1546,7 -1546,7
-267,7 -267,7 -267,7
-1432,6 -14469 -14614
-32470 -32613 -32758
6,9% -0,4% -0,4%

39839 40639 43924
1,7% 2,0% 8,1%
-814,1 -832,8 -895,5
-3,5% -2,3% -1,5%
28,0 29,4 30,9

31979 32605 35277
1,5% 2,0% 8,2%
-1070,2 -11384 -12099
-184,0 -202,8 -221,5
19436 19194 20964
-15,6% -1,2% 9,2%

19,59 19,34 21,13

2016P 2017P  2018P

68664 70961 73799
98 414,2 103 191,3 107 825,3
5,6% 4,9% 4,5%
31601,5 319175 327155
56786 56305 58281
142 560,7 147 835,4 153 748,8

136 728,9 142 050,2 147 762,1
41% 3,9% 4,0%
117 087,7 122 944,0 128 710,1

142 560,7 147 835,4 153 748,8

79860 74860 69860
102 302,1 107 008,8 111 811,4
5,4% 4,6% 4,5%
49131 49622 50118
67682 67841 71419
11416 11973 12640
19449,5 20397,1 2153338

196,00 205,54 217,00
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Wskazniki (%)

Marza odsetkowa netto (aktywa odsetkowe)
Wynik prowizyjny/Przychody ogotem
Koszty/Przychody

Saldo rezerw/ Srednie kredyty

Stawka podatkowa

Aktywa odsetkowe/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Kredyty/Depozyty

Depozyty/Aktywa

Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow whasnych (Tier 1)
Wskaznik NPL

Wspotczynnik pokrycia rezerwami

ROA

Dywidenda

Wskaznik wyplaty %
Dywidenda na akcje

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2010
3,50
38,3

-49,4
-1,20
233
971
61,8
78,2
79,0
15,8
13,8
6,9
59,3
1.8

2010
58,0%
7,73

2011
3,77
36,0

-49,7
-1,00
20,5
97,2
63,6
81,2
783
15,1
131
55
65,0
2,0

2011
49,4%
8,00

2012
3,96
33,7

-43,6
-1,24
20,4
96,7
66,4
84,7
78,4
16,6
14,3
54
68,4
2,4

2012
39,6%
7,60

2013
4,15
29,4

-46,7
-1,29
19,9
94,2
64,2
86,7
74,0
13,9
114
79
61,9
19

2013
50,5%
10,70

&
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2014
3,52
28,4

-46,6
-1,03
22,5
94,8
63,8
90,4
70,6
129
12,5
8,4
67,4
1.4

2014
0,0%
0,00

2015P
3,32
26,1
-47,1
-0,83
19,7
95,7
68,0
96,0
70,8
13,8
13,3
78
69,6
1,7

2015P
66,0%
15,30

2016P
3,48
21,3
-44,9
-0,80
8815
95,9
69,0
96,2
71,8
13,7
13,3
78
70,8
1,4

2016P
50,0%
9,79

2017P
3,53
28,0
-44,5
-0,78
34,9
96,1
69,8
96,4
72,4
13,8
134
78
725
13

2017P
50,0%
9,67

2018P
3,60
213
-42,7
-0,80
343
96,1
70,1
96,4
72,7
14,0
13,6
79
73,8
1.4

2018P
50,0%
10,56



mBank

Bloomberg: MBK PW Equity, Reuters: MBK.WA

Trzymaj, 331,00 PLN

Podtrzymana

Utrzymujemy rekomendacje Trzymaj

Podatek bankowy obcigzy ROA...

Z uwagi na nizszym poziom zwrotu na aktywach podatek bankowy relatywnie
mocniej obcigzy wyniki mBanku (szacujemy, ze zabierze on 35% oczyszczonego
wyniku za 2015). Dodatkowo widzimy mniejszy potencjat po stronie banku do
obnizenia kosztu finansowania z uwagi na juz niski koszt depozytow.

... podczas gdy bufor kapitatowy istotnie obnizy dzwignie

Natozony przez KNF bufor kapitatowy zwigzany z portfelem wolutowych kredytow
hipotecznych, w wysokosci 3,3% na poziomie CET1 oraz 4,4% na tqczny
wspotczynnik kapitatowy, istotnie wptywa na mozliwos¢ Banku do poprawy ROE.
Mechanizm buforéw wymusza konieczno$¢ utrzymywania wysokiej poduszki
kapitatowej oraz efektywnie powoduje ze dalszy wzrost staje sie bardziej
kapitatochtonny.

W rezultacie ROE spadnie do 7-8%

Potqcznie presji po stornie zwrotu na aktywach oraz konieczno$ci utrzymywania
wysokich kapitatow powoduje, ze stopa zwrotu na kapitale spadnie w najblizszych
latach do poziomu 7-8%. W $rednim zaktadamy ROE lekko powyzej kosztu
kapitatu co sugeruje wycene w okolicach 1,1x warto$¢ ksiegowa.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017pP
Wynik odsetkowy 2154 2491 2485 2 645 2785
Wynik prowizyjny 835 902 892 932 969
Przychody 3602 3939 4082 4093 4157
Koszty operacyjne -1683 -1771 -2 062 -1 865 -1 869
Odpisy z tytutu utraty wartosci -478 -516 -433 -475 -500
Zysk netto 1129 1287 1248 985 965
EPS 26,20 30,53 29,61 23,36 2291
DPS 17,00 0,00 14,35 7,01 6,87
P/E 15,7 16,4 10,9 13,9 141
P/BV 1,7 19 11 11 1,0

5,25 0,00 4,43 2,16 2,12

Stopa dywidendy
P - Prognozy DM PKO 8P
min PLN

17 gr

Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
p/BV

BVPS

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
Commerzbank AG
ING OFE

Poprzednie rekom.

@
ﬁ Dom Maklerski

udnia 2015 r.

324,00
2%

42,14

13 653,80
30%
4158,95
105874
1,12
288,23

0,0%

% Akgcji
69,54
5,05

Data i cena docelowa

Trzymaj 06-07-15 405,00
Kupuj 19-12-14 547,00
Kurs akcji

550

500

450

400

350

300

0095 0275 045 065 085 1015

mBank —— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -8,5% 0,4%
3 miesigce -17,3% -14,7%
6 miesiecy -23,5% -27,8%
12 miesiecy -20,6% -32,9%
Min 52 tyg. PLN 294,65
Max 52 tyg. PLN 505,00
Sredni dzienny obrét min PLN 22,90

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Sektor bankowy l Dom Maklerski

mBank: Dtugoterminowe ROE
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P Dtugoterminowe

ROE: 238% 32% 11,6% 152% 13,6% 10,8% 121% 108% 8,0% 75% 81% 86%  93% 8,7%
ROA: 1,2% 0,2% 0,8% 1,2% 1,2% 1,1% 1,2% 1,0% 0,8% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 0,9%
+ Wynik odsetkowy / Sr. Aktywa 2,0% 2,0% 21% 23% 23% 21% 2.2% 2,0% 21% 21% 2.2% 23% 25% 2,3%

- Koszty / Sr. Aktywa 22% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,6% 1,7% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3%

+ Przychody nieodsetkowe / Sr. Aktywa 20% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1,4% 1,3% 1,3% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

- Odpisy / Sr. Aktywa 0,4% 1,3% 0,7% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,4%

- Podatek / Sr. Aktywa 0,2% 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7%
Dzwignia 19,2 204 155 126 11,2 103 10,5 10,5 10,3 10,2 10,0 9,7 9.5 9,7

Zrédio: Dane ze spotki, DM PKO BP

mBank: Wycena mBank: Koszt kapitatu

Diugoterminowe ROE 8,6696 Stopa wolna od ryzyka (%) 32
Koszt kapitatu (%) 82 Premia za ryzyko (%) 50
Stopa wzrostu (%) 3 Beta 1,00
Implikowane P/BV (x) 1,09 Koszty kapitatu (%) 82
2018P BVPS 332 Zrédlo: OM PKO BP

Warto$¢ rezydualna 2018P 362

NPV warto$ci rezydualnej 280

NPV dywidend 25

NPV wart. rezydulanej + dywidend 306

Korekta CHF 0

12-miesi¢czna cena docelowa 331

Potencjat wzrostu 2%

Zrédio: DM PKO BP

mBank: Wrazliwo$¢ docelowego P/BV

Dtugoterminowe ROE (%)

6,7 87 10,7

20 0,75 1,08 1,40

25 0,73 1,08 143

Stopa wzrostu (%) 30 0,71 1,09 147
3.5 0,67 1,10 1,53

40 0,64 1,11 1,59

Dtugoterminowe ROE (%)

6,7 87 10,7

72 0387 135 183

77 0,78 1,21 163

Koszt kapitatt 82 0,71 1,09 147
8,7 0,64 099 135

9,2 0,59 091 1,24

Zrédio: DM PKO BP
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Sektor bankowy

Prognozy finansowe
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Rachunek zyskoéw i strat

Wynik odsetkowy

Wuynik odsetkowy (dynamika r/r)
Wuynik z optat i prowizji

Wuynik z optat i prowizji (dynamika r/r)
Wynik handlowy

Pozostate

Przychody ogétem

Przychody ogétem (dynamika r/r)

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Koszty ogotem (dynamika r/r)

Wuynik operacyjny
Wuynik operacyjny (dynamika r/r)
Odpisy z tytutu utraty wart.

Odpisy z tytutu utraty wart. (dynamika r/r)

Inne

Zysk brutto

Zysk brutto (dynamika r/r)
Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto (dynamika r/r)

Zysk na akcje (PLN)

Bilans
Aktywa

Kasa i naleznos$ci od sektora fin.
Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki (dynamika r/r)
Aktywa finansowe

Inne aktywa

Aktywa ogotem

Aktywa odsetkowe
Aktywa odsytkowe (dynamika r/r)
Aktywa wazone ryzykiem

Pasywa

Zobowiqgzania wobec sektora fin.
Depozyty

Depozyty (dynamika r/r)
Wuyemitowane papiery dtuzne

Inne zobowiqzania

Udziaty niekontrolujgce

Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

2010
1811,0
9,2%
7459
25,4%
464,0
103,7
3124,6
9,6%

-744,4
-236,9
-636,0
-16173
-4,7%

1507,3
15,4%
-634,8
42,1%

0,0

872,5
316,7%
-211,6
-19.3
641,6
397,6%

17,49

2010

48672
59 374,1
13,2%
215550
42426
90 038,8

84 363,6
15,8%
56 416,6

90 038,8

28 7271
471510
10,2%
43820
2701,6
168,0
6909,3

164,17

2011
21679
19,7%
840,0
12,6%
3738
139,2
35209
12,7%

-810,3
-208,8
-661,2
-1680,3
-3,9%

1840,6
22,1%
-373,5
41,2%

0,0

14671
68,1%
-322,7

-9.5

11350

76,9%

26,96

2011

50472
67 851,5
14,3%
191973
67796
98 875,6

90 396,0
7,2%
66 026,6

98 875,6

273908
54 2444
15,0%
51922
3975,6
239
80438,8

191,17

2012
22796
5,2%
786,5
-6,4%
4154
89,2
35708
1,4%

-808,5
-195,6
-657,3
-1661,4
1,1%

1909,4
3,7%
-444.6
-19,1%
0,0

1464,7
-0,2%
-266,9
-0,6
1197,2
5,5%

28,42

2012

87638
66 946,8
-1,3%

23 947,0
24874
102 145,0

96 854,9
7,1%
617296

98 922,7

211109
57 983,6
6,9%
48923
5317,0
24,5
9594,4

227,67

2013
21543
-5,5%
8347
6,1%
448.4
164,6
3602,0
0,9%

-808,3
-187,9
-681,9
-1683,5
-1,3%

19185
0,5%
-477,8
-7,5%
0,0

1440,8
-1,6%
-308,7
-2,6
11294
-5,7%

26,20

2013

51217
68 210,4
1,9%

28 454,4
24963
104 282,8

99 436,9
2,7%
58 822,3

100 457,3

19 224,2
616735
6,4%
5402,1
39638
271

10 166,6

241,25

&
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2014
2490,7
15,6%
901,7
8,0%
4411
105,7
3939,2
9,4%

-844,1
-190,0
-736,4
-1770,6
-5,2%

2168,6
13,0%
-515,9
-8,0%
0,0

1652,7
14,7%
-363,4

-2,6

1286,7

13,9%

30,53

2014

6 806,0
74 582,4
9,3%

33 708,5
28890
117 985,8

110 230,9
10,9%
66 499,9

113 858,1

133838
724225
17,4%
10 341,7
6 637,1
29,7

11 043,2

262,05

2015P
2485,0
-0,2%
891,8
-1,1%
631,5
73,8
4082,1
3,6%

-861,2
-196,5
-1004,8
-2 062,5
-16,5%

2019,6
-6,9%
-433,1
16,0%
0,0

1586,5
-4,0%
953
-3,5
12477
-3,0%

29,61

2015P

74246
81032,0
8,6%
353249
25924
126 374,0

120 0439
8,9%
725738

122 588,7

137831
797959
10,2%
113809
54498
32,7

12 146,2

288,23

2016P
2 644,9
6,4%
932,0
45%
3433
173,0
40931
0,3%

-860,0
-200,0
-805,0
-1865,0
9,6%

22281
10,3%
-475.3
-9,7%

0,0

1752,8
10,5%
-766,2

-2,0
984,6
-21,1%

23,36

2016P

74246
85 066,8
5,0%

33 8249
25924
128 908,9

1225788
2,1%
76 410,7

125123,6

10 583,1
84 795,9
6,3%
117809
54048
32,7

12 526,1

297,24

2017P
2784,6
5,3%
969,3
4,0%
355,0
48,0
4156,8
1,6%

-860,0
-200,0
-809,0
-1869,0
-0,2%

22878
2,7%
-499,7
-5,1%
0,0

1788,1
2,0%
-820,7
-2,0
965,4
-1,9%

22,91

2017P

7701,0
89121,8
4,8%

33 486,7
2 466,6
132776,

126 626,0
3,3%
80 251,5

132 776,1

8583,1
89 787,5
5,9%
13780,9
74021
26,4

13 196,1

313,14

2018P
2986,9
7,3%
988,7
2,0%
366,8
48,0
4390,4
5,6%

-860,0
-200,0
-813,1
-1873,1
-0,2%

25173
10,0%
-541,8
-8,4%
0,0

19755
10,5%
-876,2

=22

1097,1
13,6%

26,03

2018P

80322
92 644,0
4,0%
354959
23135
138 485,5

132 267,5
4,5%
83 669,2

138 485,5

6 583,1
94 276,8
5,0%
157809
78130
28,0

14 003,6

332,30
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Wskazniki (%)

Marza odsetkowa netto (aktywa odsetkowe)
Wynik prowizyjny/Przychody ogotem
Koszty/Przychody

Saldo rezerw/ Srednie kredyty

Stawka podatkowa

Aktywa odsetkowe/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Kredyty/Depozyty

Depozyty/Aktywa

Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow whasnych (Tier 1)
Wskaznik NPL

Wspotczynnik pokrycia rezerwami

ROA

Dywidenda

Wskaznik wyplaty %
Dywidenda na akcje

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2010
2,30
239

-51,8
-1,09
243
93,7
65,9

1259
52,4
159
10,4

53
74,6
0,7

2010
0,0%
0,00

2011
2,48
239

-47,7
-0,57
22,0
914
68,6

1251
54,9
15,0

9,6
47
72,7
11

2011
0,0%
0,00

2012
2,43
22,0

-46,5
-0,64
18,2
94,8
65,5

1155
56,8
19,0
13,0

5.2
69,6
1.2

2012
35,2%
10,00

2013
2,19
232

-46,7
-0,68
214
95,4
65,4

110,6
591
19,4
14,2

6,3
53,6
1.1

2013
64,9%
17,00

2014
2,38
22,9

-44,9
-0,70
22,0
93,4
63,2

103,0
61,4
14,7
12,2

6,4
56,8
11

2014
0,0%
0,00

2015P
2,16
218
-50,5
-0,54
21,1
95,0
64,1
101,5
63,1
16,5
13,6
59
63,7
1,0

2015P
48,5%
14,35

2016P
2,18
22,8
-45,6
-0,55
43,7
95,1
66,0
100,3
65,8
16,2
13,5
59
68,0
0,8

2016P
30,0%
7,01

2017P
2,23
233
-45,0
-0,55
459
95,4
67,1
99,3
67,6
16,2
13,7
59
72,0
0,7

2017P
30,0%
6,87
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2018P
2,31
22,5
-42,7
-0,57
44,4
95,5
66,9
98,3
68,1
16,3
13,9
6,0
75,5
08

2018P
30,0%
7,81



ING BSK

Bloomberg: ING PW Equity, Reuters: INGP.WA

Kupuj, 123,00 PLN

Podniesiona z: Trzymaj

Podnosimy rekomendacje do Kupuj z cena docelowq 123 PLN

Wzrost spowolni

W ostatnich latach ING konsekwentnie realizowat strategie wzrostu
(Srednioroczny wzrost portfela kredytow +16% w latach 2010-2015). Uwazamy
jednak, ze bank bedzie musiat zrewidowa¢ swoje plany wzrostu ze wzgledu na
podatek, ktory sprawi, ze bedzie ona bardziej kapitatochtonna.

Mniejszy bufor ptynnosciowy

Poza Handlowym, ING BSK jest bankiem z najwiekszg poduszkq ptynnosci.
Optymalizacja ptynnosci przez zwiekszenie relacji kredytow do depozytow
powinna poméc w mitygowaniu wptywu podatku.

Miejsce do poprawy kosztu finansowania

Mniejszy apetyt na wzrost kredytébw w potgczeniu z mniejszqg sktonnoscig do
lokowania nadwyzek w nisko-marzowych papierach skarbowych powinny
pozwoli¢ ING na obnizenie kosztu finansowania (w szczegolnosci biorgc pod
uwage fakt, ze obecnie ING ptaci relatywnie powyzej sredniej rynkowej.

Wycena w okolicach $redniej w sektorze

ING jest obecnie wyceniany na poziomie 15,9x oczyszczone zyski za 2016, tj. 5%
powyzej $redniej dla sektora.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017pP
Wynik odsetkowy 2043 2330 2 466 2778 3084
Wynik prowizyjny 1022 1063 1017 1030 1072
Przychody 3290 3533 3781 4184 4336
Koszty operacyjne -1 868 -1930 -2169 -2052 -2093
Odpisy z tytutu utraty wartosci -267 -268 -259 -333 -366
Zysk netto 962 1041 1094 1061 1064
EPS 7,39 8,00 8,41 8,15 8,18
DPS 4,40 4,00 4,20 3,26 3,27
P/E 13,6 16,7 131 13,5 13,4
P/BV 15 17 1,4 13 1,2
Stopa dywidendy 4,00 3,64 3,82 2,96 2,97

P - Prognozy DM PKO 8P
min PLN
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Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
p/BV

BVPS

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
ING Bank N.V.
AVIVA OFE Aviva BZ WBK

Poprzednie rekom.

110,00
12%
130,10
14 311,00
25%

3 577,75
910,79
1,37
80,51

3,6%

% Akgcji
75,00
5,84

Data i cena docelowa

Trzymaj 06-07-15 134,00
Trzymaj 19-12-14 147,00
Kurs akcji

155

150

145

140

135

130

125

120

115

110

%254 0215 045 06415 08415 10415

ING BSK  ———— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -8,5% -6,7%
3 miesigce -17,3% -10,2%
6 miesiecy -23,5% -19,1%
12 miesiecy -20,6% -21,4%
Min 52 tyg. PLN 108,25
Max 52 tyg. PLN 150,00
Sredni dzienny obrét min PLN 2,32

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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ING BSK: Dtugoterminowe ROE

ROE:
ROA:
+ Wynik odsetkowy / Sr. Aktywa
- Koszty / Sr. Aktywa

+ Przychody nieodsetkowe / Sr. Aktywa

- Odpisy / Sr. Aktywa
- Podatek / Sr. Aktywa
Dzwignia

Zrédo: Dane ze spotki, DM PKO BP

ING BSK: Wycena
Dtugoterminowe ROE

Koszt kapitatu (%)

Stopa wzrostu (%)
Implikowane P/BV (x)

2018P BVPS

Warto$¢ rezydualna 2018P
NPV warto$ci rezydualnej
NPV dywidend

NPV wart. rezydulanej + dywidend
Korekta CHF

12-miesigczna cena docelowa
Potencjat wzrostu

Zrodio: DM PKO 8P

ING BSK: Wrazliwos¢ docelowego P/BV

Zrédlo: DM PKO BP

2008 2009
11,2% 14,5%
0,7% 1,0%
1,9% 2.2%
2,5% 23%
1,6% 1,8%
0,1% 0,5%
0,2% 0,2%
151 142
10,799

8.2

3

1,50

93

140

108

7

115

-1

123

12%

Stopa wzrostu (%)

Koszt kapitatt

2010
14,1%
1.2%
2,6%
2,6%
18%
0,3%
0,3%
118

20
25
30
35
4,0

72
I
82
8,7
9.2

2011
14,6%
13%
28%
25%
1,7%
03%
0,4%
1.1

2012
11,4%
11%
28%
25%
1,6%
0,5%
0,2%
10,2

@
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2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P Dtugoterminowe

11,5% 10,9% 10,5% 9,9% 95% 10,2% 11,1% 11,1% 10,8%
1.2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0%
25% 25% 23% 23% 25% 25% 26% 2,1% 2,6%
23% 21% 20% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6%
1,6% 13% 1.2% 1,2% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 03% 0,4% 0,4%
0,3% 0,3% 0,2% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%

9.8 9.8 103 111 112 11,2 11,2 111 11,2

ING BSK: Koszt kapitatu

Stopa wolna od ryzyka (%) 32
Premia za ryzyko (%) 50
Beta 1,00
Koszty kapitatu (%) 82

Zrédio: DM PKO BP

Dtugoterminowe ROE (%)

838 108 128
1,10 142 1,74
111 1,46 181
1,12 1,50 188
113 1,55 198
114 1,62 2,09

Dtugoterminowe ROE (%)

838 108 128
138 186 233
1,23 1,66 208
1,12 1,50 188
1,02 137 1,72
094 1,26 1,58
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Rachunek zyskoéw i strat

Wynik odsetkowy

Wuynik odsetkowy (dynamika r/r)
Wuynik z optat i prowizji

Wuynik z optat i prowizji (dynamika r/r)
Wynik handlowy

Pozostate

Przychody ogétem

Przychody ogétem (dynamika r/r)

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Koszty ogotem (dynamika r/r)

Wuynik operacyjny
Wuynik operacyjny (dynamika r/r)
Odpisy z tytutu utraty wart.

Odpisy z tytutu utraty wart. (dynamika r/r)

Inne

Zysk brutto

Zysk brutto (dynamika r/r)
Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto (dynamika r/r)

Zysk na akcje (PLN)

Bilans
Aktywa

Kasa i naleznos$ci od sektora fin.
Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki (dynamika r/r)
Aktywa finansowe

Inne aktywa

Aktywa ogotem

Aktywa odsetkowe
Aktywa odsytkowe (dynamika r/r)
Aktywa wazone ryzykiem

Pasywa

Zobowiqgzania wobec sektora fin.
Depozyty

Depozyty (dynamika r/r)
Wuyemitowane papiery dtuzne

Inne zobowiqzania

Udziaty niekontrolujgce

Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

2010
1627,6
12,9%
10029
2,3%
67,6
-3,1
2695,0
5,3%

-811,1
-121,0
-677,4

-1609,5

-6,9%

1085,5
3,0%
-203,6
33,1%
41,2

9231
15,2%
-181,0

0,0

742,2

12,8%

5,70

2010

35753
34 509,0
15,2%
24 930,1
1503,1
64 517,5

616796
9,8%
36 837,2

64 517,6

4039,1
47 400,1
0,3%
0,0
74252
2,4
5650,8

43,43

2011
18515
13,8%
1057,6
5,5%
229
17,6

2 949,6
9,4%

-833,3
-132,6
-71341
-1700,0
-5,6%

1249,6
15,1%
-172,4
15,3%

41,2

11184
21,2%
-237,5

0,0
880,9
18,7%

6,77

2011

25112
42 329,7
22,7%
233821
1500,4
69 723,4

65 931,2
6,9%
44 629,0

69 723,4

49619
52 816,0
11,4%
0,0
5529,5
23
64137

49,30

2012
20489
10,7%
10483
-0,9%
96,8
10,9
32049
8,7%

-900,8
-148,1
81733
-1.866,2
-9,8%

1338,7
1%
-362,8
-110,4%
35,7

1011,6
-9,5%
-183,8
0,0
827,8
-6,0%

6,36

2012

54487
48 985,3
15,7%
223704
14624
78 266,8

73 869,7
12,0%
46 701,3

78 266,8

4 554,6
57 857,5
9,5%
567,1
7151,5
23
8133,8

62,52

2013
2042,6
-0,3%
10219
-2,5%
205,2
20,7
32904
2,7%

-926,6
-164,0
-177,8
-1868,4
-0,1%

1422,0
6,2%
-267,2
26,4%
38,1

11929
17,9%
-231,4

0,0
961,5
16,2%

7,39

2013

83699
522379
6,6%

24 607,1
15357
86 750,6

820528
11,1%
421563

86 750,6

48273
67 330,4
16,4%
566,4
53979
23
86263

66,31
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2014
23302
14,1%
10629
4,0%
1191
20,3
35325
7,4%

-9417,5
-175.1
-807,1
-1929,7
-3,3%

1602,8
12,7%
-267,7

-0,2%
123

13474
13,0%
-306,6

0,1

1040,7

8,2%

8,00

2014

7169,0
610548
16,9%
301888
14481
99 860,7

92909,9
13,2%
49 268,8

99 860,7

61234
75 658,9
12,4%
866,5
67553
2,6

10 454,0

80,35

37812

16125

13535

109171 10917,1 70751
86 3259 93 825,9 100 601,6 106 878,9

6346,3

2015P  2016P  2017P  2018P
24659 27780 30835 33533

5,8% 12,7% 11,0% 8,7%
10169 10303 10715 10929

-4,3% 1,3% 4,0% 2,0%
2842 160,0 165,0 170,0

14,2 216,0 16,0 16,0
41843 43360 46323
7,0% 10,7% 3,6% 6,8%

-962,4 -973,7 -9932 -1013,1
-179,0 -188,0 -188,0 -188,0

-10273 -890,2 -911,6 -929,8
-2168,7 -2052,0 -20928 -2130,9
-12,4% 5,4% -2,0% -1,8%

21324 22432 25014
0,6% 32,2% 5,2% 11,5%
-259,0 -332,9 -366,3 -422,5
33%  -285%  -10,0%  -153%
0,0 0,0 0,0 0,0
17995 18769 207838

0,5% 32,9% 4,3% 10,8%
-259,4 -739,0 -812,7 -8717,5

-0,1 0,0 0,0 0,0
10943 10605 10642 12014
5,1% -3,1% 0,3% 12,9%
8,41 8,15 8,18 9,23
2015P  2016P  2017P  2018P
72664 72664 75896 80602

725779 798824 864901 926283

18,9% 10,1% 8,3% 7,1%

337015 343015 331203 344230
13926
114 938,4 122 862,9 128 637,5 136 613,0

14126 14374 15016

108 523,8 116 428,3 122 152,2 129 883,8

16,8% 7,3% 4,9% 6,3%

58 363,6 643433 69753,7 748387

114 938,4 122 862,9 128 637,5 136 613,0

75137

14,1% 8,7% 7,2% 6,2%
872,0 872,0 915,6 961,4
62573 85646 91527
2,6 2,6 2,6 2,6

104746 10988,0 11478,0 12103,7

80,51 84,46 88,22 93,03
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Wskazniki (%)

Marza odsetkowa netto (aktywa odsetkowe)
Wynik prowizyjny/Przychody ogotem
Koszty/Przychody

Saldo rezerw/ Srednie kredyty

Stawka podatkowa

Aktywa odsetkowe/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Kredyty/Depozyty

Depozyty/Aktywa

Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow whasnych (Tier 1)
Wskaznik NPL

Wspotczynnik pokrycia rezerwami

ROA

Dywidenda

Wskaznik wyplaty %
Dywidenda na akcje

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2010
2,76
37,2

-59,7
-0,61
19,6
95,6
53,5
72,8
73,5
131
131
4,2
72,0
1,2

2010
26,3%
1,50

2011
2,90
35,9

-57,6
-0,44
21,2
94,6
60,7
80,1
75,8
12,3
12,3
3,6
M7
13

2011
0,0%
0,00

2012
2,93
327

58,2
-0,77
182
94,4
62,6
84,7
739
14,6
14,6
38
754
1,1

2012
0,0%
0,00

2013
2,62
31,1

-56,8
-0,51
19,4
94,6
60,2
77,6
77,6
17,3
17,3
43
95,0
1.1

2013
59,5%
4,40

&
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2014
2,66
30,1

-54,6
-0,46
22,8
93,0
61,1
80,7
75,8
14,2
14,2
3,8
77,0
1,0

2014
50,0%
4,00

2015P
2,45
26,9
-57,4
-0,38
19,2
94,4
63,1
84,1
751
13,4
13,4
31
69,6
1,0

2015P
50,0%
4,20

2016P
2,47
24,6
-49,0
0,43
41,1
94,8
65,0
85,1
76,4
14,4
12,6
31
73,7
0,9

2016P
40,0%
3,26

2017P
2,58
24,7
-48,3
-0,43
43,3
95,0
67,2
86,0
78,2
14,2
12,5
3.2
75,2
0,8

2017P
40,0%
3,27

2018P
2,66
23,6
-46,0
-0,46
42,2
95,1
67,8
86,7
78,2
14,1
12,5
33
783
0,9

2018P
40,0%
3,69



Handlowy

Bloomberg: BHW PW Equity, Reuters: BHW.WA

Kupuj, 71,00 PLN

Podniesiona z: Trzymaj

Podnosimy rekomendacje Handlowego do Kupuj

Jeden z najstabszych bankéw w tym roku

Pomimo braku kredytow w CHF oraz wysokiej stopie zwrotu na aktywach
Handlowy byt jednym z najstabszych bankéw w tym roku (stopa zwrotu YTD -36%
wobec -25% na WIG Banki).

Nie ma miejsca do poprawy marzy depozytowej

Ze Srednim kosztem depozytébw na poziomie 0,4% w 3Q15, Handlowy ma
najtansze finansowanie spos$rod polskich bankow, co nie pozostawia duzo miejsca
na odrabianie podatku. Réwnocze$nie po stronie kredytow bank moze mie¢
problem z repricingiem z uwagi na duzy udziat duzych korporacji oraz kredytéw w
karcie kredytowej. Jedynq ucieczkq wydaje sie by¢ optymalizacja bilansu, gdzie
przy L/D na poziomie 69% pole manewru jest duze.

Atrakcyjne dywidendy

Handlowy oferuje najbardziej atrakcyjne stopy dywidendy w najblizszych latach
(6,1-7,1%). Bank jest obecnie wyceniany na poziomie 1,2x warto$¢ ksiegowa, tj.
powyzej sektora, jednak przy wyzszym ROE .

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Wynik odsetkowy 1242 1164 9717 976 1012
Wynik prowizyjny 642 619 643 656 689
Przychody 2548 2424 2051 2120 2095
Koszty operacyjne -1365 -1274 -1284 -1193 -1193
Odpisy z tytutu utraty wartosci 36 18 17 -1 -29
Zysk netto 973 947 622 583 534
EPS 7,44 7,25 4,76 4,46 4,09
DPS 715 7,43 4,52 4,24 3,88
P/E 138 15,5 13,4 14,3 15,6
p/BV 18 2,0 12 12 1,2

11,22 11,66 7,10 6,65 6,09

Stopa dywidendy
P - Prognozy DM PKO 8P
min PLN
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Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
p/BV

BVPS

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
Citibank OIC

Poprzednie rekom.

63,70
11%
130,66
8 323,02
25%
2080,75
529,70
1,22
52,20

11,7%

% Akgcji
75,00

Data i cena docelowa

Trzymaj 06-07-15 98,00
Kupuj 19-12-14 121,00
Kurs akcji

120

110

100

90

80

70

495a 0255 04ts 0645 08415 10415

Handlowy ———— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -8,5% -9,5%
3 miesigce -17,3% -27,0%
6 miesiecy -23,5% -37,6%
12 miesiecy -20,6% -39,3%
Min 52 tyg. PLN 61,53
Max 52 tyg. PLN 114,00
Sredni dzienny obrét min PLN 4,26

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Handlowy: Dtugoterminowe ROE

ROE:
ROA:
+ Wynik odsetkowy / Sr. Aktywa
- Koszty / Sr. Aktywa

+ Przychody nieodsetkowe / Sr. Aktywa

- Odpisy / Sr. Aktywa
- Podatek / Sr. Aktywa
Dzwignia

Zrédlo: Dane ze sp6ki, DM PKO BP

Handlowy: Wycena
Dtugoterminowe ROE

Koszt kapitatu (%)

Stopa wzrostu (%)
Implikowane P/BV (x)

2018P BVPS

Warto$¢ rezydualna 2018P
NPV wartosci rezydualne;j
NPV dywidend

NPV wart. rezydulanej + dywidend
12-miesigczna cena docelowa
Potencjat wzrostu

Zrédio: DM PKO BP

Handlowy: Wrazliwo$¢ docelowego P/BV

Zrédio: DM PKO BP

2008
10,8%
1,5%
3,4%
3,7%
26%
0,4%
0,4%
73

2009
8,5%
13%
3.8%
3.5%
2,1%
1,4%
0,4%
6.8

9,897
82

133
53

54
1
65
Al
11%

Stopa wzrostu (%)

Koszt kapitah

2010
11,9%
20%
4,0%
3,7%
28%
0,6%
0,5%
59

20
25
30
35
4,0

72
I
82
8,7
9.2

2011
11,4%
18%
3,6%
3,6%
25%
0,2%
0,5%
6,2

2012
14,0%
23%
3,5%
33%
29%
0,1%
0,6%
6,2
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2013 2014 2015P
13,2%  12,9% 8,7%
22% 20% 13%
28% 24% 21%
3,1% 2,1% 2,1%
29% 2,6% 23%
-0,1% 0,0% 0,0%
0,6% 0,5% 0,3%
6,0 6,5 6,7

Handlowy: Koszt kapitatu
Stopa wolna od ryzyka (%)
Premia za ryzyko (%)

Beta

Koszty kapitatu (%)

Zrédlo: DM PKO BP

Dtugoterminowe ROE (%)

79
095
095
094
094
093

9.9
127
1,30
133
136
1,40

119
1,60
1,65
1,71
1,79
188

Dtugoterminowe ROE (%)

79
107
1,04
094
086
0,79

9.9
1,64
147
133
121
111

119
212
189
1,71
1,56
143

2016P
8,5%
1,2%
20%
25%
24%
0,0%
0,7%
70

2017pP
7,8%
1,0%
1,9%
23%
21%
0,1%
0,7%
76

2018P
8,9%
1,1%
2,0%
22%
2,0%
0,1%
0,7%
80

2019P
10,1%
1.2%
21%
21%
20%
0,1%
0,7%
82

2020P
10,7%
13%
22%
20%
19%
0,1%
0,7%
84

Dtugoterminowe
9,9%

1,2%

2,1%

2,1%

2,0%

0,1%

0,7%

8,2

32
50
1,00
82
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Rachunek zyskoéw i strat

Wynik odsetkowy

Wuynik odsetkowy (dynamika r/r)
Wuynik z optat i prowizji

Wuynik z optat i prowizji (dynamika r/r)
Wynik handlowy

Pozostate

Przychody ogétem

Przychody ogétem (dynamika r/r)

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Koszty ogotem (dynamika r/r)

Wuynik operacyjny
Wuynik operacyjny (dynamika r/r)
Odpisy z tytutu utraty wart.

Odpisy z tytutu utraty wart. (dynamika r/r)

Inne

Zysk brutto

Zysk brutto (dynamika r/r)
Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto (dynamika r/r)

Zysk na akcje (PLN)

Bilans
Aktywa

Kasa i naleznos$ci od sektora fin.
Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki (dynamika r/r)
Aktywa finansowe

Inne aktywa

Aktywa ogotem

Aktywa odsetkowe
Aktywa odsytkowe (dynamika r/r)
Aktywa wazone ryzykiem

Pasywa

Zobowiqgzania wobec sektora fin.
Depozyty

Depozyty (dynamika r/r)
Wuyemitowane papiery dtuzne

Inne zobowiqzania

Udziaty niekontrolujgce

Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

2010
14975
-0,5%
654,9
16,8%
411,0
-3,5
25599
-1,0%

-666,4
-62,5
-646,6
-1375,5
0,6%

11844
-1,4%
-242,5
55,6%
07

942,6
43,8%
-187,8

0,0

754,8

49,6%

5,78

2010

6156,4
115934
-3,2%
17.105,5
26623
375175

34 775,0
0,6%
23316,9

375175

28526
24 4442
-1,1%
15
37163
00
64929

49,69

2011
14344
-42%
643,2
-1,8%
338,7
12,4

2 428,6
-5,1%

-681,0
-60,0
-691,0
-1432,0
-4,1%

996,6
-15,9%
-76,8
68,3%
1,7

921,5
-2,2%
-185,1
0,0
736,4
-2,4%

5,64

2011

25372
13 710,2
18,3%
235133
25176
42278,2

39677,7
14,1%
26 6344

42278,2

6011,4
240958
-1,4%
253
57012
0,0

6 444,5

49,32

2012
14883
3,8%
598,9
-6,9%
657,9
-18,3
2726,7
12,3%

-720,1
-64,7
-644,9
-1429,6
0,2%

12971
30,2%
-58,1
24,4%
0,5

12395
34,5%
-269,4

0,0
970,1
31,7%

7,42

2012

37525
15 288,1
11,5%
21876,5
25916
43 508,8

40 882,1
3,0%
277521

43 508,8

2356,4
26 852,2
11,4%
0,0
6908,8
0,0
73914

56,57

2013
12422
-16,5%
642,3
7,3%
662,6
0,8
25479

-6,6%

-689,6
-62,6
-612,4
-1364,6
4,5%

11833
-8,8%
36,2
162,3%
-1.3

12181
-1,7%
-245,4
0,0
972,7
0,3%

7,44

2013

50339
14 515,9
-5,1%
233910
24577
45 398,4

42917,6
5,0%
28 084,6

45 398,4

63784
26 568,8
-1,1%
0,0
51439
0,0
73073

55,93

&
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2014
11639
-6,3%
618,9
-3,6%
6239
17,0
24238
-4,9%

-580,0
-711,4
-622,5
-12739
6,7%

11499
-2,8%
17,8
-50,8%
0,0

1167,7
-4,1%
-220,4
0,0
9473
-2,6%

7,25

2014

4610,0
15749,1
8,5%
271726
23119
49 843,7

47 515,8
10,7%
28 209,0

49 843,7

51226
29 632,6
11,5%
0,0
1671,7
0,0
74108

56,72

2015P
977,0
-16,1%
643,1
3,9%
4433
-12,3
2051,1
-15,4%

-550,9
-70,6
-662,9
-1284,4
-0,8%

766,7
-33,3%
16,8
-5,4%
0,1

783,6
-32,9%
-161,9
0,0
621,7
-34,4%

4,76

2015P

3820,7
16 798,0
6,7%
294521
2 540,0
52610,8

50 058,5
5,4%
28 492,71

526108

85559
29 839,6
0,7%
0,0
7394,6
0,0

6 820,6

52,20

2016P
976,4
-0,1%
656,1
2,0%
391,4
96,0
21198
3,4%

§58915
-70,9
-582,9
-11933
7,1%

926,5
20,8%
-10,7
-163,6%
0,0

915,8
16,9%
-333,1

0,0

582,7

-6,3%

4,46

2016P

3820,7
17 946,9
6,8%

26 652,1
2 540,0
50 959,7

48 407,4
-3,3%
30 267,6

50 959,7

85559
28 199,6
-5,5%
0,0
73914
0,0
6812,7

52,14

2017P

1011,6
3,6%
688,9
5,0%
398,1
-4,0
2094,6
-1,2%

598915
-70,9
-582,9
-11933
0,0%

901,3
-2,7%
-28,8
-168,6%
0,0

872,5
-4,1%
-338,6
0,0
533,9
-8,4%

4,09

2017P

40417
19 076,6
6,3%
27918,1
25732
53 609,6

510235
5,4%
32130,1

53 609,6

9006,4
29 667,6
5,2%
500,0
76426
0,0
6793,0

51,99

2018P
1097,0
8,4%
702,7
2,0%
403,9
-4,0
2199,6
5,0%

-539,5
-70,9
-582,9
-11933
0,0%

1006,3
11,7%
-30,5
-5,9%
0,0

975,8
11,8%
-367,2

0,0

608,6

14,0%

4,66

2018P

42115
20 154,7
5,7%

28 867,3
26278
55 861,2

532201
4,3%
33920,6

55 861,2

93847
31116,1
4,9%
500,0
7966,0
0,0
6894,4

52,77
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Wskazniki (%)

Marza odsetkowa netto (aktywa odsetkowe)
Wynik prowizyjny/Przychody ogotem
Koszty/Przychody

Saldo rezerw/ Srednie kredyty

Stawka podatkowa

Aktywa odsetkowe/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Kredyty/Depozyty

Depozyty/Aktywa

Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow whasnych (Tier 1)
Wskaznik NPL

Wspotczynnik pokrycia rezerwami

ROA

Dywidenda

Wskaznik wyplaty %
Dywidenda na akcje

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2010
432
25,6

-53,7
-1,84
19,9
92,7
30,9
47,4
65,2
18,8
188
15,4
67,2
2,0

2010
99,0%
572

2011
3,85
26,5

-59,0
-0,55
20,1
93,8
32,4
56,9
57,0
16,4
16,4
10,6
76,6
1,7

2011
49,0%
2,76

2012
3,69
22,0

-52,4
-0,37
21,7
94,0
35,1
56,9
61,7
18,1
18,1
8,6
79,0
2,2

2012
78,0%
5,79

2013
2,96
252

-53,6
0,23
20,1
94,5
32,0
54,6
58,5
17,5
17,5

79
78,5
2,1

2013
96,0%
7,15

&
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2014
2,57
25,5

-52,6
0,11
189
953
31,6
53,1
59,5
17,5
17,5

57
83,1
1,9

2014
102,5%
7,43

2015P
2,00
31,4
-62,6
0,10
20,7
95,1
31,9
56,3
56,7
16,8
16,8
48
77,2
1.2

2015P
95,0%
4,52

2016P
1,98
30,9
-56,3
-0,06
36,4
95,0
35,2
63,6
553
15,9
159
4,6
76,6
11

2016P
95,0%
4,24

2017P
2,03
32,9
-57,0
-0,15
38,8
95,2
35,6
64,3
553
16,7
15,1
47
74,7
1,0

2017P
95,0%
3,88

2018P
2,10
319
-54,3
-0,15
37,6
953
36,1
64,8
55,7
15,9
14,4
48
72,2
1,1

2018P
95,0%
4,42



Millennium

Bloomberg: MIL PW Equity, Reuters: MILP.WA

Trzymaj, 5,60 PLN

Podtrzymana

Utrzymujemy rekomendacje Trzymaj

Podatek mocniej uderzy w wyniki

Z uwagi na nizszym poziom zwrotu na aktywach podatek bankowy relatywnie
mocniej obcigzy wyniki Millennium (szacujemy, ze zabierze on 31% oczyszczonego
wyniku za 2015). Widzimy potencjat do obnizania kosztu finansowania, z drugiej
jednak strony wysoki udziat dtugo rotujgcych hipotek w portfelu kredytowym
spowoduje, ze trudniej bedzie poprawi¢ marze kredytowe.

Wymogi kapitatowe obcigzq ROE

Natozony przez KNF bufor kapitatowy zwigzany z portfelem wolutowych kredytow
hipotecznych, w wysokosci 2,9% na poziomie CET1 oraz 3,8% na tqczny
wspotczynnik kapitatowy, istotnie wptywa na mozliwos¢ Banku do poprawy ROE.
Mechanizm buforéw wymusza konieczno$¢ utrzymywania wysokiej poduszki
kapitatowej oraz efektywnie powoduje ze dalszy wzrost staje sie bardziej
kapitatochtonny.

Ryzyko CHF nie w petni odzwierciedlone w wycenie

W naszej ocenie nie mozna wykluczy¢ z wyceny ryzyka zwigzanego CHF. Biorgc
pod uwage, ze bufor natozony przez KNF blokuje 1,1 mld PLN kapitatu, dodatkowo
pomniejszamy naszq wycene o 555 min PLN tj. 0,46 na akcje.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017pP
Wynik odsetkowy 1220 1454 1366 1445 1506
Wynik prowizyjny 589 612 597 604 634
Przychody 2006 2216 2166 2355 2310
Koszty operacyjne -1 090 111 -1208 -1 065 -1 090
Odpisy z tytutu utraty wartosci -234 -265 -260 -269 -279
Zysk netto 536 651 555) 617 531
EPS 0,44 0,54 0,46 0,51 0,44
oPS 0,22 0,00 0,00 0,00 0,18
P/E 13,4 15,5 11,9 10,7 12,4
P/BV 13 1.8 11 1,0 0,9
Stopa dywidendy 4,04 0,00 0,00 0,00 3,22

P - Prognozy DM PKO 8P
min PLN

17 gr

Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
p/BV

BVPS

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
BCPSA.

ING OFE

Aviva OFE BZ WBK

Poprzednie rekom.

@
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udnia 2015 r.

5,44
3%
121312
6 599,36
34%
227612
579,43
1,06
5,12

0,0%

% Akgcji
50,10
787
6,02

Data i cena docelowa

Trzymaj 06-07-15 6,70
Kupuj 19-12-14 9,30
Kurs akcji

90

85

80

75

70

65

60

55

50

43294 0215 0415 0645 0815 1015

Millennium  ——— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -8,5% 0,0%
3 miesigce -17,3% -11,0%
6 miesiecy -23,5% -17,3%
12 miesiecy -20,6% -32,8%
Min 52 tyg. PLN 497
Max 52 tyg. PLN 8,30
Sredni dzienny obrét min PLN 4,26

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Millennium: Dtugoterminowe ROE

ROE:
ROA:
+ Wynik odsetkowy / Sr. Aktywa
- Koszty / Sr. Aktywa

+ Przychody nieodsetkowe / Sr. Aktywa

- Odpisy / Sr. Aktywa
- Podatek / Sr. Aktywa
Dzwignia

Zrédio: Dane ze sp6ki, OM PKO BP

Millennium: Wycena
Diugoterminowe ROE

Koszt kapitatu (%)

Stopa wzrostu (%)
Implikowane P/BV (x)

2016P BVPS

Warto$¢ rezydualna 2016P
NPV wartosci rezydualnej
NPV dywidend

NPV wart. rezydulanej + dywidend
Korekta CHF

12-miesigczna cena docelowa
Potencjat wzrostu

Zrodlo: DM PKO BP

Wrazliwo$¢ docelowego P/BV

Zrédio: DM PKO BP

2007
19,5%
17%
28%
3,8%
3,4%
0,2%
0,4%
11,7

Koszt kapitatt

2008 2009
15,5% 0,1%
1,1% 0,0%
24% 13%
3,1% 22%
24% 19%
0,3% 09%

03% 0,0%
14,6 16,4

88

8,2

30

112

64

71

55

0,1

57

-05

5,6

3%

Stopa wzrostu (%)

2010
9,5%
0,7%
20%
24%
17%
0,5%
0,2%
134

72

8,2
8,7
9.2

2011
10,8%
1,0%
23%
23%
1,5%
0,4%
0,3%
113

2012
10,0%
0,9%
2,2%
22%
15%
0,5%
0,2%
110

2013
10,5%
1,0%
22%
20%
14%
0,4%
0,3%
108

Dtugoterminowe ROE (%)

68
0,77
0,75
0,73
0,70
0,67

88
1,10
111
1,12
113
114

108
142
146
1,50
1,55
1,62

Dtugoterminowe ROE (%)

638
091
0381
0,73
0,67
0,61

88
138
123
112
1,02
0,94

108
186
1,66
1,50
137
126

2014
11,7%
11%
25%
1,9%
13%
0,5%
0,3%
10,6

@
P Dom Maklerski

2015P  2016P 2017P
9,3% 9,5% 7,5%
0,9% 0,9% 0,8%
2,2% 22% 22%
19% 1,6% 1,6%
13% 14% 1.2%
0,4% 0,4% 0,4%
0,2% 0,6% 0,6%
105 10,1 9,5

Millennium: Koszt kapitatu
Stopa wolna od ryzyka (%)
Premia za ryzyko (%)

Beta

Koszty kapitatu (%)

Zr6dio: DM PKO BP

2018P
8,0%
0,9%
23%
1,6%
1,2%
0,4%
0,6%
9.3

2019pP
9,0%
1,0%
25%
1,5%
12%
0,5%
0,7%
9.1

2020P
9,3%
11%
25%
1,5%
1.2%
0,5%
0,7%
88

Dtugoterminowe
8,8%
1,0%
2,4%
1,5%
1,2%
0,5%
0,7%
9,0

3,2
50
1,00
8,2



Prognozy finansowe
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Rachunek zyskoéw i strat

Wynik odsetkowy

Wuynik odsetkowy (dynamika r/r)
Wuynik z optat i prowizji

Wuynik z optat i prowizji (dynamika r/r)
Wynik handlowy

Pozostate

Przychody ogétem

Przychody ogétem (dynamika r/r)

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Koszty ogotem (dynamika r/r)

Wuynik operacyjny
Wuynik operacyjny (dynamika r/r)
Odpisy z tytutu utraty wart.

Odpisy z tytutu utraty wart. (dynamika r/r)

Inne

Zysk brutto

Zysk brutto (dynamika r/r)
Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto (dynamika r/r)

Zysk na akcje (PLN)

Bilans
Aktywa

Kasa i naleznos$ci od sektora fin.
Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki (dynamika r/r)
Aktywa finansowe

Inne aktywa

Aktywa ogotem

Aktywa odsetkowe
Aktywa odsytkowe (dynamika r/r)
Aktywa wazone ryzykiem

Pasywa

Zobowiqgzania wobec sektora fin.
Depozyty

Depozyty (dynamika r/r)
Wuyemitowane papiery dtuzne

Inne zobowiqzania

Udziaty niekontrolujgce

Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

2010
927,5
55,0%
564,9
14,4%
222,0
1,9
17163
18,0%

-525,9
74,6
-481,1
-1081,6
-5,8%

634,7
47,1%
-226,9
48,0%

0,0

407,8
HHHHHHHH
-81,8

0,0

326,0
HHEHEH

0,28

2010

3536,5
36 738,5
9,7%
6073,6
635,8
46 984,4

46 268,4
5,7%
317788

46 984,4

20845
35 395,1
12,2%
2053,0
33608
0,0
4091,0

3,37

2011
11419
23,1%
561,8
-0,6%
198,1
-12,6
1889,1
10,1%

-540,2
-64,8
-519,1
-1124,1
-3,9%

765,1
20,5%
-173,8
23,4%

-0,2

591,1
44,9%
-124,6

0,0

466,5

43,1%

0,38

2011

46782
413323
12,5%
39963
8313
50 838,1

49 876,1
7,8%
36 020,0

50 838,1

18316
374278
5,7%
17344
5258,0
0,0

4 586,2

3,78

2012
1161,2
1,7%
546,0
-2,8%
2438
1,7
19528
3,4%

-558,3
-55,4
-507,0
-1120,6
0,3%

8321
8,8%
-238,2
-37,1%
2,2

596,1
0,9%
-123,8
0,0
4723
1,3%

0,39

2012

38583
40 232,2
-2,7%
77088
943,2
52742,5

515215
3,3%
34 8225

527425

24917
414341
10,7%
1513,6
24789
0,0
4824,2

3,98

2013
1220,1
51%
588,7
7,8%
206,8
-9,2

2 006,4
2,7%

-547,0
-54,3
-488,2
-1089,6
2,8%

916,8
10,2%
-234,1

1,7%
-2,1

680,6
14,2%
1448

0,0

5358

13,4%

0,44

2013

49318
41 765,7
3,8%
9545,7
7735

57 016,7

56 031,8
8,8%
36 653,8

57 016,7

23486
45 305,1
9,3%
13239
2676,0
0,0
5363,1

4,42

&
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2014
14541
19,2%
611,7
3,9%
2031
-53,4
2215,6
10,4%

-547,0
-55,3
-509,0
-1111,4
-2,0%

1104,2
20,4%
-265,5

-13,4%

-0,2

838,5
23,2%
-187,5

0,0

650,9

21,5%

0,54

2014

4997,0
44142,7
57%
10 841,5
759,3
60 740,5

599621
7,0%
35256,3

60 740,5

20373
47 591,2
5,0%
2379,2
29673
0,0
57655

4,75

2015P
1366,0
-6,1%
5971
-2,4%
216,4
-13,3
2166,3
-2,2%

-543,6
-50,0
-613,9
-1207,5
-8,7%

958,7
-13,2%
-260,1
2,0%
-1,4

697,3
-16,8%
-142,6
0,0
554,6
-14,8%

0,46

2015P

4482,0
46 869,7
6,2%

13 050,6
982,4

65 384,6

64 274,6
7,2%
374990

65 384,6

1952,7
51 288,1
7,8%
22612
36747
0,0
6207,8

5,12

2016P
14446
5,8%
603,6
1,1%
200,0
106,9
2355,1
8,7%

-526,6
-52,0
-486,6
-1065,1
11,8%

12899
34,5%
-269,0

-3,4%
0,0

1021,0
46,4%
-404,0

0,0
617,0
11,2%

0,51

2016P

4.482,0
48 143,6
2,7%

12 850,6
982,4

66 458,5

65 348,5
1,7%
38 587,3

66 458,5

19527
51 688,1
0,8%
22612
37316
0,0

6 824,8

5,63

2017P
1505,7
42%
633,8
5,0%
203,4
-33,0
23099
-1,9%

-526,6
-52,0
17,3
-1089,9
-2,3%

1220,0
-5,4%
-218,7
-3,6%
0,0

941,3
-7,8%
-409,9
0,0
531,5
-13,9%

0,44

2017P

46728
49 857,8
3,6%
131723
10151
68 718,1

67 571,7
3,4%
40 032,5

68 718,1

1992,8
52 939,6
2,4%
23099
41195
0,0
7356,3

6,06

2018P
1607,0
6,7%
646,4
2,0%
2151
-33,0
24355
5,4%

-526,6
-52,0
-512,7
-1091,2
-0,1%

13443
10,2%
-300,5

-1,8%
0,0

10438
10,9%
-436,6

0,0
607,2
14,2%

0,50

2018P

4 836,4
51918,9
4,1%
133711
996,8
711232

69 993,2
3,6%
417637

711232

2062,6
54 663,2
3,3%
2360,0
4286,6
0,0
77509

6,39
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Wskazniki (%)

Marza odsetkowa netto (aktywa odsetkowe)
Wynik prowizyjny/Przychody ogotem
Koszty/Przychody

Saldo rezerw/ Srednie kredyty

Stawka podatkowa

Aktywa odsetkowe/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Kredyty/Depozyty

Depozyty/Aktywa

Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow whasnych (Tier 1)
Wskaznik NPL

Wspotczynnik pokrycia rezerwami

ROA

Dywidenda

Wskaznik wyplaty %
Dywidenda na akcje

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2010
2,06
32,9

-63,0
0,63
20,1
98,5
78,2

103,8
753
14,4
12,3

58
54,1
0,7

2010
35,5%
0,10

2011
2,38
29,7

-59,5
-0,43
21,1
98,1
81,3

110,4
73,6
13,2
11,4

49
57,9
0,9

2011
0,0%
0,00

2012
2,29
28,0

-57,4
-0,57
20,8
97,7
76,3
97,1
78,6
14,5
12,9
51
58,6
0,9

2012
0,0%
0,00

2013
2,27
29,3

543
-0,55
213
98,3
733
92,2
79,5
14,5
13,4
44
69,0
09

2013
49,8%
0,22

&
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2014
2,51
27,6

-50,2
-0,60
22,4
98,7
2,7
92,8
78,4
15,2
14,5
4,2
70,6
1.1

2014
0,0%
0,00

2015P
2,20
27,6
-55,7
-0,55
20,5
98,3
7
91,4
78,4
15,7
153
47
65,2
0,8

2015P
0,0%
0,00

2016P
2,23
25,6
-45,2
-0,55
39,6
98,3
72,4
93,1
7718
16,1
159
5.2
61,5
0,9

2016P
0,0%
0,00

2017P
2,21
27,4
-47,2
-0,55
43,5
98,3
72,6
94,2
77,0
183
16,8
55
61,6
0,8

2017P
40,0%
0,18

2018P
2,34
26,5
-44,8
-0,57
41,8
98,4
73,0
95,0
76,9
18,3
16,9
56
63,6
0,9

2018P
40,0%
0,20



Alior Bank

Bloomberg: ALR PW Equity, Reuters: ALRRWA

Kupuj, 74,00 PLN

Podtrzymana

Utrzymujemy rekomendacje Kupuj

Najlepsza ekspozycja na podatek bankowy

Z uwagi na szybo rotujqcy portfel kredytow (59% stanowiq kredyty konsumpcyjne
oraz kredyty dla SME) oraz relatywnie wyzszy koszt pozyskiwania depozytow oraz
potencjalny pozytywny wptyw polityki socjalnej rzqdu na jako$¢ portfela,
uwazamy ze Alior jest najlepszq ekspozycjq na podatek bankowy i powinien
najszybciej zaczq¢ odbudowywac rentowos¢ po jego wprowadzeniu.

Opcja na konsolidacje sektora

Uwazamy, ze plany PZU odno$nie konsolidacji sektora bankowego na bazie Alior
Banku zostang utrzymane. Majgc na uwadze, ze po wprowadzeniu podatku
bankowego cze$¢ mniejszych podmiotdéw bedzie mie¢ problem z satysfakcjonujgcq
rentownosciq, zaktadamy, ze procesy konsolidacyjne w sektorze przyspieszq, co
moze przetozyc sie na pojawienie sie atrakcyjnych celéw akwizycyjnych.

»Na styk” z kapitatem

Z uwagi na jednorazowe straty w 4Q15 (koszty gwarantowania depozytow
upadtego SK Banku oraz sktadka na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow) oraz
wyzsze wymogi kapitatowe pozycja kapitatowa Alior Banku moze byc ,ciasna”.
Majqgc jednak na uwadze do$wiadczenie zarzqdu, mozliwe pomniejsze transakcje
majgce mie¢ pozytywny wptyw na kapitaty, oraz emisje  dtugu
podporzqdkowanego uwazamy, ze Alior powinien spetnia¢ wymogi regulacyjne.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017pP
Wynik odsetkowy 999 1216 1502 1703 1865
Wynik prowizyjny 275 348 348 368 386
Przychody 1540 1873 2173 2 407 2586
Koszty operacyjne -847 -925 -1137 -1102 -1132
Odpisy z tytutu utraty wartosci -405 -547 -650 -746 -831
Zysk netto 228 321 309 333 416
EPS 3,58 4,61 4,28 4,61 5,73
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E 22,1 17,8 14,4 13,4 10,8
P/BV 23 19 1,3 1,2 1,0
Stopa dywidendy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

P - Prognozy DM PKO 8P
min PLN

@
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Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
p/BV

BVPS

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze

Alior Lux Sarl & Co. S.CA.
PzU

Genesis AM

Aviva OFE

Poprzednie rekom.

61,65
20%
72,30
445710
74%
3290,23
837,59
1,27
48,39

0,0%

% Akgcji
15,23
10,00

7,01
5,24

Data i cena docelowa

Kupuj 06-07-15 100,00
Kupuj 19-12-14 87,00
Kurs akgji

100

95

90

85

80

75

70

65

60

53254 02515 0475 06415 08415 10415

Alior Bank —— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -8,5% -15,9%
3 miesigce -17,3% -30,0%
6 miesiecy -23,5% -29,3%
12 miesiecy -20,6% -17,2%
Min 52 tyg. PLN 60,35
Max 52 tyg. PLN 98,59
Sredni dzienny obrét min PLN 12,55

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Alior Bank: Dtugoterminowe ROE
2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P Dtugoterminowe

ROE: 40% 11,0% 12,4% 9,5% 91% 10,3% 11,1% 11,4% 11,2% 11,2%
ROA: 03%  10% 12%  09%  08%  10% 1% 1.2% 1.2% 1,1%
+ Wynik odsetkowy / Sr. Aktywa 4,5% 4,3% 4,4% 4,4% 43% 43% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%

- Koszty / Sr. Aktywa 5,0% 3,6% 33% 33% 28% 2,6% 25% 23% 22% 2,4%

+ Przychody nieodsetkowe / Sr. Aktywa 2,5% 23% 24% 2,0% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%

- Odpisy / Sr. Aktywa 1,5% 1,7% 2,0% 1,9% 1.9% 19% 2,0% 21% 22% 2,1%

- Podatek / Sr. Aktywa 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Dzwignia 119 11,2 10,7 10,5 10,8 10,6 10,2 98 9.4 98

Zrédio: Dane ze sp6ki, OM PKO BP

Alior Bank: Wycena Alior Bank: Koszt kapitatu

Dtugoterminowe ROE 112 Stopa wolna od ryzyka (%) 32
Koszt kapitatu (%) 8,95 Premia za ryzyko (%) 50
Stopa wzrostu (%) 3 Beta 115
Implikowane P/BV (x) 138 Koszty kapitatu (%) 9,0
2018P BVPS 66 Zrédio: DM PKO BP

Warto$¢ rezydualna 2018P 91

NPV wartosci rezydualnej 68

NPV dywidend 0

NPV wart. rezydulanej + dywidend 68

Korekta CHF 0

12-miesigczna cena docelowa 74

Potencjat wzrostu 20%

Zrédo: DM PKO BP

Alior Bank: Wrazliwo$¢ docelowego P/BV

Dtugoterminowe ROE (%)
9.2 11,2 13,2
20 104 133 161
25 1,04 135 1,66
Stopa wzrostu (%) 30 1,04 138 1,72
35 105 142 1,78
40 1,05 146 186

Diugoterminowe ROE (%)
9.2 1.2 13,2
8,0 1,26 1,66 206
85 114 151 187
Koszt kapitatt 9,0 1,04 138 1,72
9,5 096 127 1,58
10,0 0389 118 147

Zrédo: DM PKO BP
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Rachunek zyskoéw i strat

Wynik odsetkowy

Wuynik odsetkowy (dynamika r/r)
Wuynik z optat i prowizji

Wuynik z optat i prowizji (dynamika r/r)
Wynik handlowy

Pozostate

Przychody ogétem

Przychody ogétem (dynamika r/r)

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Koszty ogotem (dynamika r/r)

Wuynik operacyjny
Wuynik operacyjny (dynamika r/r)
Odpisy z tytutu utraty wart.

Odpisy z tytutu utraty wart. (dynamika r/r)

Inne

Zysk brutto

Zysk brutto (dynamika r/r)
Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto (dynamika r/r)

Zysk na akcje (PLN)

Bilans
Aktywa

Kasa i naleznos$ci od sektora fin.
Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki (dynamika r/r)
Aktywa finansowe

Inne aktywa

Aktywa ogotem

Aktywa odsetkowe
Aktywa odsytkowe (dynamika r/r)
Aktywa wazone ryzykiem

Pasywa

Zobowiqgzania wobec sektora fin.
Depozyty

Depozyty (dynamika r/r)
Wuyemitowane papiery dtuzne

Inne zobowiqzania

Udziaty niekontrolujgce

Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

2010
305,6

159,5
110,0

3,8
578,9

-286,1

-48,6
-226,1
-560,8

18,1

1413

0,0

-123,1
19,2
0,0
-104,0

-2,08

2010

718,4
55318
2540,0

521,8
93119

81790,2

10 718,7
93119

209,6
7719,2
0,0
407,5
0,0
975,5

19,51

2011
494,9
62,0%
340,4
113,5%
158,6
0,5
994,5
71,8%

-330,4

-56,2
-253,0
-639,6
-14,0%

355,0
1858,9%
-189,1
-33,9%
0,0

165,8
nm
-13,7
0,0
152,2
nm

3,04

2011

15543
10134,8
83,2%
3219,0
575,55
15 483,6

14 908,1
69,6%
98049

154834

71,0
13531,5
75,3%
444
7241
0,0
11125

22,25

2012
8274
67,2%
201,4
-40,8%
205,4
42,9
12771
28,4%

-520,6
-72,6
-315,1
-908,2
-42,0%

368,9
3,9%
-278,6
-47,3%
0,0

90,3
-45,5%
-29,2
0,0
61,1
-59,8%

0,96

2012

14435
14299,6
41,1%
44945
9436
21181,1

20 237,5
35,7%
141179

211811

6288
17 463,4
29,1%
350,6
67,4
0,0
1971,0

31,00

2013
998,6
20,7%
2752
36,6%
238,7
27,6
1540,0
20,6%

-460,3
-75,2
-311,9
-847,4
6,7%

692,6
87,8%
-405,0

-45,4%
0,0

287,7
218,5%
-59,8
0,0
2279
272,9%

3,58

2013

13214
19 657,9
37,5%
36439
926,6
25549,9

246111
21,6%
19292,2

25549,9

818,0
20 842,5
19,3%
348,8
13559
0,0
2184,7

34,36
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2014
12158
21,8%
3481
26,5%
276,7
32,4
1873,0
21,6%

-520,1

-75,5
-329,8
-925,3
-9,2%

947,7
36,8%
-546,6

-35,0%
0,0

401,1
39,4%
79,1
0,7
3214
41,0%

4,61

2014

1607,8
23 648,0
20,3%
4136,3
7754
30 167,6

293119
19,1%
23 060,7

30167,6

1049,2
24 428,0
17,2%
541,6
11337
19
3013,2

43,06

2015P
1502,4
23,6%
347,9
-0,1%
267,2
55,1
21726
16,0%

-573.3
-95,8
-468,1
-1137,3
-22,9%

10353
9,2%
-650,1
-18,9%
0,0

385,2
-4,0%
-75,6
0,6
309,1
-3,8%

4,28

2015P

17430
30162,3
27,5%
4970,7
12244
38 100,4

36 752,6
25,4%
28 886,1

38 100,4

662,8
31930,6
30,7%
890,7
1105,7
1D

3 509,1

48,39

2016P
1703,0
13,4%
367,9
57%
276,1
60,0
2407,0
10,8%

-597,1
-100,0
-405,0
-1102,1
3,1%

1305,0
26,0%
-745,8

-14,7%

0,0

559,2
45,1%
-225,4

0,4

333,4

7,8%

4,61

2016P

17830
333438
10,5%
5070,7
12244
414219

40074,0
9,0%
32 420,7

414219

662,8
34 730,6
8,8%
990,7
11930
15
38433

53,00

2017P
18648
9,5%
386,3
5,0%
2751
60,0
2586,2
7,4%

-615,0
-100,0
4171
-1132,1
-2,7%

14541
11,4%
-830,8

-11,4%

0,0

623,3
11,5%
-207,5

0,0

415,8

24,7%

5,73

2017P

20038
36 146,5
8,4%
51214
1256,8
44 528,5

431539
7,7%
355559

44 528,5

7125
372919
7,4%
990,7
12728
1,6
4259,0

58,73

2018P
2057,2
10,3%
397,9
3,0%
280,1
60,0
27952
8,1%

-627,3
-100,0
-425,5
-1152,8
-1,8%

16424
13,0%
-906,0

-9,0%
0,0

736,5
18,2%
-236,3

0,0

500,1

20,3%

6,90

2018P

2150,1
38 887,7
7,6%
54287
13127
47 779,

46 341,6
7,4%
38 568,3

477791

764,5
39 902,4
7,0%
990,7
1360,6
18
47591

65,62
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Wskazniki (%)

Marza odsetkowa netto (aktywa odsetkowe)

Wynik prowizyjny/Przychody ogotem
Koszty/Przychody

Saldo rezerw/ Srednie kredyty
Stawka podatkowa

Aktywa odsetkowe/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Kredyty/Depozyty

Depozyty/Aktywa

Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow whasnych (Tier 1)
Wskaznik NPL

Wspotczynnik pokrycia rezerwami
ROA

Dywidenda

Wskaznik wyplaty %
Dywidenda na akcje

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2010
nm
27,5
-96,9

156
94,4
59,4
7,7
82,9
8,0
7.9
nm
nm
11

2010
0,0%
0,00

2011
4,18
34,2

-64,3
-3,61
8,2
96,3
65,5
749
87,4
9,8
9,4
0,0
nm
1,0

2011
0,0%
0,00

2012
41
158

71,1
-2,20
323
95,5
67,5
819
82,4
152
128
5,7
66,8
03

2012
0,0%
0,00

2013
4,45
17,9

-55,0
-2,29
20,8
96,3
76,9
94,3
81,6
121
10,3
6,9
62,1
0,9

2013
0,0%
0,00

&
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2014
4,51
18,6

-49,4
2,40
19,7
97,2
78,4
96,8
81,0
12,8
1,2
8,9
58,0
11

2014
0,0%
0,00

2015P
4,55
16,0
-52,3
-2,28
19,6
96,5
79,2
94,5
83,8
12,7
10,3
9.1
66,5
0,8

2015P
0,0%
0,00

2016P
4,43
153
-45,8
-2,19
40,3
96,7
80,5
96,0
83,8
133
10,3
10,7
69,6
0,8

2016P
0,0%
0,00

2017P
4,48
149
-43,8
-2,20
33,3
96,9
81,2
96,9
83,7
13,0
10,3
12,8
66,4
0,9

2017P
0,0%
0,00

2018P
4,60
14,2
-41,2
-2,20
32,1
97,0
81,4
97,5
83,5
13,2
10,7
13,6
68,0
1,0

2018P
0,0%
0,00
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Artur lwanski (dyrektor BAR, sektor (022) 521 79 31 artur.iwanski@pkobp.pl
wydobywczy)

Robert Brzoza (sektor finansowy, strategia) (022) 521 5156 robert.brzoza@pkobp.pl
Wriodzimierz Giller (handel, media, telekomunikacja) (022) 52179 17 wlodzimierz.giller@pkobp.pl
Monika Kalwasinska (paliwa, chemia, sektor spozywczy) (022) 52179 41 monika.kalwasinska@pkobp.p!
Piotr topaciuk (przemyst, budownictwo, inne) (022) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 5216573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Stanistaw Ozga (sektor energetyczny, deweloperski) (022) 5217913 stanislaw.ozga@pkobp.pl
Adrian Sktodowski (dystrybucja, inne) (022) 5218723 adrian.sklodowski@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Jaromir Szortyka (sektor finansowy) (022) 580 39 47 jaromir.szortyka@pkobp.pl
Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (director) (022) 52179 19 wojciech.zelechowski@pkobp.pl
Michat Sergejev (sales) (022) 521 82 14 michal.sergejev@pkobp.pl
Mark Cowley (sales) (022) 521 52 46 mark.cowley@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (head of sales trading) (022) 5219133 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (022) 52182 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (sales trader) (022) 52191 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (sales trader) (022) 5218210 tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (022) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (022) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Andrzej Sychowski (trader) (022) 521 48 93 andrzej.sychowski@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej: Rozporzqdzenie), wytqcznie na potrzeby
klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientéw, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow
finansowych przez OM PKO BP.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

DM PKO BP przystugujq prawa autorskie do Rekomendacji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat
analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentéw finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowaé jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez Emitenta. Powielanie bqdz publikowanie Rekomendacji w catosci lub czesci bez zgody DM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez DM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. OM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelno$ciq. OM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynno$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przyszto$ci inne rekomendacje, przedstawiajqce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je
analitykow. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catodci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, iz
na ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub moggq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.

DM PKO B8P informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad OM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akeji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
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ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa
(poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq si¢ do okredlenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacje mogq by¢ opatrzone dodatkiem SPEKULACY)NIE oznaczajgcym, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich

aktualizacji nie jest okreslona.

W cigqu 6 ostatnich miesiecy DM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendacji:
Kupuj 29 (45%)

Trzymaj 29 (45%)

Sprzedaj 7(11%)

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie

Alior Bank 3,4

BZ WBK 34

Handlowy 3

ING BSK -

mBank 3,4

Millennium 1,3,4

Pekao 3
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt strong umoéw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okres$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnqg jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacii.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

A

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptynq¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Alior Bank, BZ WBK, Handlowy, ING BSK, mBank, Millennium, Pekao.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach od miennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osoéb, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.



®
Sektor bankowy l“ Dom Ma kIQFSki

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spétka.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy OM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania, o ktérych mowa w § 9 i § 10 Rozporzqdzenia.
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