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pigtek, 25 listopada 2016 | opracowanie cykliczne

Banki - Podsumowanie wynikow kwartalnych 3Q'16

Polska, Banki
Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05

Wyniki za 3Q'16 oceniamy pozytywnie poniewaz powinny przetozy¢ sie na wzrost
prognoz rynku ale tylko w kréotkim okresie. Prognozy s$rednioterminowe sa nadal
zbyt ambitne w naszej ocenie. Zysk netto analizowanych przez nas bankéw spadt
w 3Q'16 o 27,4% Q/Q. Niemniej jednak korygujac dynamiki o zdarzenia
jednorazowe (Visa ale takze dywidendy oraz sprzedaz NPL) sektor bankowy
(analizowane przez nas banki) wypracowat zysk brutto (przed podatkiem
bankowym) na poziomie 3 686,5 min PLN, co oznacza 9,0% wzrost Q/Q oraz
12,1% R/R. Szczegdlnie pozytywnie odbieramy poprawe wyniku odsetkowego
(+4,8% Q/Q) oraz marzy odsetkowej (+11 p.b. Q/Q). Z drugiej strony nadal
negatywnie oceniamy zbyt wolny wzrost wyniku prowizyjnego, ktéory po 9M’16 jest
nadal 0,5% ponizej konsensusu. Banki na konferencjach po wynikowych
podkreslaly, ze oczekuja dalszej poprawy wyniku prowizyjnego, za$ poprawa
wyniku odsetkowego w gtéwnej mierze zaleze¢ bedzie od akcji kredytowej, a nie
ciecia kosztéw finansowania. Jednoczesnie w ostatnim kwartale roku oczekujemy
zaksiegowania przez sektor kosztéw jednorazowych zwiazanych z bankructwem
BS Nadarzyn oraz rezerwy na ustawe spreadowqa (tylko ING BSK). Pod koniec
listopada BFG powinno tez zdradzi¢ nowe stawki optaty rocznej oraz metodologie
jej kalkulacji, co moze przelozy¢ sie na podwyzszenie optat dla GNB, ING i PKO.

Konsensus rynkowy powinien wzrosna¢, ale tylko w 2016 roku

W 3Q'16 75% badanych przez nas bankdéw zaraportowato wynik netto powyzej Srednich
oczekiwan rynkowych. Kompozycja wynikdw rowniez pozytywnie zaskoczyta rynek. 63%
bankéw zaraportowato wyzszy od oczekiwan wynik odsetkowy i prowizyjny, zas az 75%
nizsze koszty operacyjne. W przypadku powtdrzenia przez sektor wynikdw bez zdarzen
jednorazowych z 3Q'16 w 4Q’16 konsensus zysku netto dla sektora na 2016 rok powinien
wzrosnac o0 9,3%, a w Banku Millennium o +15%, PKO BP 0 +12%, BZ WBK o0 +9% i Banku
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Zmiana kursu YTD

:EL

PKO BP
Pekao

BZ WBK
mBank

ING BSK
Alior Bank
Millennium
Handlowy
Getin Noble Bank
Idea Bank
Unicredit
Getin Holding
BOS
Santander
WIG-Banki
WIG

YTD
-6,5%
-24,7%
-1,9%
+6,7%
+20,1%
-22,5%
-7.2%
-10,3%
+120,0%
-10,1%
-60,9%
-21,3%
-47,8%
-5,6%
-6,0%
+2,2%

Wykonanie prognoz YTD

Pekao o +8%. Niemniej jednak, zaktadajac, ze wynik sektora w 2017 roku bedzie PKO BP +87%
multiplikacjg 3Q’16 to obecny konsensusu rynkowy jest za wysoki o 8%. Pekao +84%
L, . L . BZ WBK +87%

Dalsza poprawa wy.nl,kow mo;l!wa alelbardz!e.J un‘ln.arkowana. . ING BSK +88%
Dobra perspektywa wynikow zmaterializowata sie w duzej czesci w 3Q’16 dzieki znaczacemu Hlenni 930
wzrostowi marzy odsetkowej. Z drugiej strony banki nie zaktadaja poprawy na linii kosztéw Milennium +93%
czy salda rezerw, ktére w 3Q’16 ulegto normalizacji. Uwazamy, ze potencjat do dalszej Handlowy +76%
poprawy wynikow nadal pozostaje w wyniku prowizyjnym, ktéry nadal znajduje sie ponizej Alior Bank +76%
oczekiwan rynku. Negatywnie na wynik sektora w 2017 roku moze wplynaC otoczenie  getin Noble Bank n.m.
regulacyjne, a w szczegolnosci tzw. ustawa spreadowa oraz wyzsze wagi ryzyka dla

.. . . . s . . . . . Rynek +85%
ekspozycji CHF. Uwazamy, ze odpisy jakie banki zaksieguja moga spowolni¢ akcje
kredytowg, a co za tym wzrost wynikow. Finalnie, realnym zagrozeniem moze by¢ ciecie
stop procentowych (nasza prognoza -25 p.b. w 2017 roku), ktére wydaje sie coraz bardziej
realne w obliczu spowolnienia gospodarczego. Podsumowujac uwazamy, ze poprawa
wynikow sektora jest nadal mozliwa, cho¢ w wolniejszym tempie.
PKO najbardziej atrakcyjny
Na wskazniku 12M forward P/E indeks WIG Banki znajduje sie 6% ponizej swojej 5-letniej
Sredniej. Oczekujemy dalszego pogtebienia dyskonta w wyniku wzrostu EPS po wynikach. Z
drugiej strony brak finalnej ustawy spreadowej budzi obawy rynku przed stratami wiekszymi
niz obecnie zakfadane na poziomie 8-9 mid PLN w 2017 roku. Ze wzgledu na atrakcyjng
wycene, popartg przez przyszty wzrost konsensusu (przejecie spotki leasingowej i lepsze od
oczekiwan wyniki) uwazamy, ze najatrakcyjniej obecnie prezentuje sie PKO BP (kupuj).
Jednoczesnie uwazamy, ze banki ktére nie majg ekspozycji na kredyty CHF posiadajq zbyt
wymagajace wyceny (ING BSK nawet ekstrapolujac wyniki z 3Q’16 w catym 2017 roku) lub
sq w przededniu znaczacej emisji kapitatu (Alior Bank - emisja w granicach 3-4 mlid PLN).
Podsumowanie wynikéw kwartalnych dla sektora
(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 5870,6 6239,8 6 541,9 11,4% 4,8% 6 456,6
Wynik prowizyjny 2451,5 2280,1 2332,5 -4,9% 2,3% 2313,9
Koszty operacyjne 4471,0 45724 4531,8 1,4% -0,9% 4515,0
Saldo rezerw 10729 1128,9 1315,7 22,6% 16,5% 1256,8
Zysk netto 2652,7 3293,0 2391,2 -9,9% -27,4% 2281,4
NIM (%) 2,63 2,72 2,83 +0,21 +0,11
CoR (%) 0,67 0,69 0,79 +0,12 +0,10
ROE (%) 10,44 12,17 8,76 -1,69 -3,41
Zrédto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Statystyka wynikow vs. oczekiwania w 3Q’16

Wynik odsetkowy 62,5% 37,5%

Wynik prowizyjny 62,5% 37,5%
Koszty operacyjne 75,0%
Saldo rezerw 62,5% 37,5%
Zysk netto 75,0% 25,0%

mPowyzej oczekiwan M Ponizej oczekiwan

Zysk netto wobec oczekiwan rynkowych
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Zysk netto dla poszczegdélnych bankéw wobec oczekiwan rynkowych

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'i4 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16
PKO -4% 6% 3% 0% 5% -2% 1% 2% 4%  -1% 7% 7% 20% 3% 1% 5%
PEO 3% 4% 12% 1% 11% -7% 3% 4% 1% 4% 3% 4% 15% 7% 12% 8%

BZW 20% 6% 15% 25% -1% 5% 3% 4% 4% 10% 6 % 4% 9% 8% 10% 0%
ING -1% 34% 24 % 14% 3% 2% 3% 0% 7% 11% 20% 6% 12% 8% 8% 17%
MIL 6% 9% 17% 3% 2% 3% -1% 3% 6 % 10% 11% 1% -11% 3% -8% 2%
BHW 11% 65% 27% -11% 9% 17% 7% -8% 5% 6% -2% -3% 9% -1% 11% -3%
ALR na. -49% -6% -2,9x -9% 1% 2% 7% 10% 13% 2% 2% 5% 6% 1% 4%

GNB -10% -18% 25% -10% 54% 22% 7% -37% -81% 11% 19% -1% 21% -4,8x -0,9x 1,2x

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wynik odsetkowy

Wynik odsetkowy byt najjasniejszym punktem wynikow za
3Q’16. Marza odsetkowa w 3Q’16 znalazfa sie na najwyzszym
poziomie od 3Q’14, co sugeruje prawie catkowitg odbudowe
po cieciu stép na rynku na poziomie 100 p.b. Jednoczesnie
uwazamy, ze wynik odsetkowy jest obecnie niedoszacowany
przez rynek, co powinno sie przetozy¢ pozytywnie na
konsensus nie tylko na 4Q’16 ale i na 2017 rok. Jednoczesnie
zaznaczamy, ze ostatnie stabe dane z gospodarki mogg
sktoni¢ RPP do dalszego obciecia stép o 25 p.b. w 1H’17.
Niemniej jednak, patrzac historycznie, takie ciecie powinno
zosta¢ wyroéwnane w sektorze w przeciggu jednego kwartatu.

Zagregowany wynik odsetkowy analizowanych przez nas
polskich bankéw wzrést w 3Q’16 o0 4,8% Q/Q i 11,4% R/R i
byt 1,3% wyzszy niz oczekiwat tego rynek (rynek oczekiwat
wzrostu na poziomie +3,5% Q/Q). 63% bankdéw
zaraportowato lepszy od oczekiwan wynik odsetkowy, co
stanowi nieco gorszy wynik niz w 2Q'16 (75% bankow
powyzej konsensusu). W 3Q’16 sektor zanotowat ptaski

Rynek: Marza odsetkowa vs WIBOR 3M (%)
5,0

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

NIM (NBP, %, $redni
= WIBOR 3M (%)
NIM (Agregat, %, srednie aktywa)

Ewolucja kosztow odsetkowych (min PLN)

bilans Q/Q, dzieki czemu modgt zanotowaé godny podziwu
wzrost marzy odsetkowej na poziomie +11 p.b. (do $rednich
aktywow). Wzrost wyniku odsetkowego to zastuga przede
wszystkim redukcji kosztéw odsetkowych (-4,5% Q/Q)
wspartej przez spadek salda depozytdéw terminowych (-2,1%
Q/Q oraz -3,0% R/R). Jednoczesnie nadal zintensyfikowana
sprzedaz wysokomarzowych kredytdw spowodowata dalszy
wzrost przychodow odsetkowych (+2,3% Q/Q).
Przedstawiciele bankdéw oczekujg teraz, ze wsparcie dla
wyniku ma gtédwnie pochodzi¢ ze sprzedazy kredytéw, a nie
spadajacego kosztu finansowania. Szczegodlnie pozytywnie w
3Q'16 wynikiem odsetkowym zaskoczyly rynek ING BSK
(7,1% powyzej), Alior Bank (2,9% powyzej) oraz BZ WBK
(2,5% powyzej), zas$ negatywnie Bank Handlowy (-4,4%
ponizej) oraz Bank Millennium (-2,9% ponizej). Jednoczesnie
w 3Q’16 spadek marzy odsetkowej (do srednich aktywoéw)
zanotowat jedynie Bank Millennium (-3 p.b.). Z drugiej strony
najwiekszy wzrost zanotowat ING BSK (+28 p.b. Q/Q), Alior
(+20 p.b. Q/Q), a nastepnie Bank Handlowy (+19 p.b. Q/Q).

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

4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'l13 1Q'i4 2Q'i4

3Q'14

4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'i5 1Q'16 2Q'16 3Q'16

PKO -0,27 -0,35 -0,30 -0,04 0,16 0,03 0,02 -023 -023 -0,38 -0,02 0,22 0,00 -0,07 0,05 0,05
PEO 0,02 -0,15 -0,14 0,00 0,04 -0,03 0,04 -0,12 -0,28 -0,03 -0,09 0,02 0,05 0,11 0,05 0,06
BZW 0,05 -0,28 -0,55 0,21 -0,08 -0,07 0,11 0,58 -0,64 -0,08 -0,04 0,13 0,06 -0,07 0,05 0,14
ING -0,20 -0,22 0,04 0,05 0,02 -0,01 -009 0,00 -0,08 -0,12 0,04 0,08 0,02 0,03 0,01 0,28
MIL -0,09 -0,20 0,14 0,08 0,23 0,08 0,09 -007 -020 -0,16 -0,13 0,08 0,05 0,01 0,18 -0,03
BHW -0,27 -0,48 -0,24 -0,17 -0,04 -0,07 0,08 -0,05 -043 0,00 -0,17 -0,07 0,09 0,00 0,15 0,19
ALR -0,39 -0,48 0,17 -024 0,73 -0,65 0,36 0,00 -023 -0,13 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,03 0,20
GNB 0,07 -0,12 -0,05 -0,15 0,22 0,06 -0,07 0,09 -034 -037 0,06 0,11 0,21 -0,00 0,03 0,06
NBP* -0,50 -1,00 -0,50 -0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; *stopa referencyjna NBP
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NIM vs. WIBOR 3M
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Dom Maklerski

Prowizje i optaty

Wynik prowizyjny po 9M’17 pozostaje 0,5% ponizej $rednich
oczekiwan rynkowych. Uwazamy, ze wynik ten jest rowniez
przeszacowany w prognozach rynku i zostanie skorygowany
w dot. Banki oczekujg, ze wynik prowizyjny powinien dalej
rosng¢ dzieki zmianom w cennikach ustug oraz sprzedazy
produktéw inwestycyjnych.

Zagregowany wynik prowizyjny analizowanych przez nas
bankdéw wzrdst w 3Q'16 o 2,3% Q/Q, ale spadt o 4,9% R/R
oraz byt 0,8% powyzej konsensusu. Jednoczesnie 63%
bankéw zaraportowato wynik prowizyjny powyzej oczekiwan
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mUbezpieczenia
“Inne

rynkowych (50% w 2Q’16). Kwartalny wzrost wyniku jest
gtdéwnie zastuga prowizji zwigzanych z rynkami kapitatowymi
(+13,0% Q/Q, ale -9,1% R/R) oraz z kartami (+5,2% Q/Q
oraz 2,0% R/R). Uwazamy, ze niepokojaco wyglada spadek
prowizji zwigzanych z kredytami, (-8,7% Q/Q oraz -6,7%
R/R) pomimo wzrostu wolumenu pozostatych kredytéw
detalicznych (4+2,0% Q/Q). Pozytywnie na tle sektora
zaprezentowat sie wynik prowizyjny Banku Millennium (5,8%
powyzej), ING BSK (3,7% powyzej) oraz BZ WBK (+2,0%
powyzej). Jednoczesnie wynik prowizyjny rozczarowat w
Banku Pekao (2,2% ponizej) oraz w Aliorze (1,7% ponizej).
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Koszt ryzyka

Uwazamy, ze koszt ryzyka jest nadal na niskim poziomie w
polskim sektorze bankowym. Jednoczes$nie nie oczekujemy,
aby banki znaczaco zwiekszaty poziom rezerw w odpowiedzi
na spowolnienie gospodarcze, a decydujacy bedzie poziom
bezrobocia, ktéry na razie prezentuje sie coraz lepiej.

Koszt ryzyka w 3Q’16 wzrdst z 69 p.b. w 2Q’16 do 79 p.b.
Dynamika kosztu ryzyka zostata réwniez odzwierciedlona we
wzroécie salda rezerw (+16,5% Q/Q oraz +22,6% R/R), a
specyficznie w segmencie detalicznym (+24,5% Q/Q oraz
+37,2% R/R) przy lekkim wzroscie w segmencie
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korporacyjnym (+4,6% Q/Q i 3,0% R/R). Kwartalny wzrost
salda rezerw w detalu nie byt adekwatny ani w stosunku do
wzrostu kredytow niezabezpieczonych (+2,0% Q/Q) ani do
wskaznika NPL (z 6,71% w 6M’16 do 6,69% w 9M’16).
W 3Q’16 63% bankdw zaraportowato wyzsze saldo rezerw od
konsensusu (6% powyzej oczekiwan). Najwieksze negatywne
zaskoczenie mialo miejsce w Banku Handlowym (106%
powyzej oczekiwan) i w GNB (+20% powyzej). Z drugiej
strony najwieksze pozytywne zaskoczenie miato miejsce w
Banku Millennium (-17% ponizej konsensusu) oraz w
ING BSK (-10% ponizej).
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111,4 Dom Maklerski

PKO BP

W wynikach na plus

= Poprawa wyniku odsetkowego (+3,3% Q/Q) oraz marzy
odsetkowej (+5 p.b. Q/Q)

= Wzrost przychodéw odsetkowych (+2,9% Q/Q oraz 4,5%
R/R) oraz spadek kosztéw odsetkowych (-1,0% Q/Q oraz
-11,2% R/R)

= Poprawa wyniku prowizyjnego o +3,0% Q/Q

= Najwyzszy kwartalny wynik brutto od 4 lat

W wynikach na minus
= Dalszy wzrost salda rezerw (+5% Q/Q oraz +16% R/R)
= Wzrost kosztéw ogdtem o 6,0% R/R

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

Komentarz zarzadu

= Koniec potencjatu do ciecia kosztéw odsetkowych

= Dalsza poprawa marzy odsetkowej mozliwa dzieki wzroscie
akcji kredytowej

= Wzrost wyniku prowizyjnego w kolejnych kwartatach

= Wzrost wyniku pozostatego dzieki np. spotkom
leasingowym

= Niski, jednocyfrowy wzrost kosztow w kolejnych latach

= Bufor O-SII nie powinien spowodowa¢ wzrostu
minimalnych wspdétczynnikéow wyptacalnosci
= W 2017 roku nie nastgpia zmiany w biznesie

ubezpieczeniowym PKO BP. Alians mozliwy w 2018 roku
= Brak rezerw na ustawe spreadowg w 2016 roku

(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 1818,1 1909,3 1971,5 8,4% 3,3% 1963,8
Wynik prowizyjny 720,5 666,6 686,3 -4,8% 3,0% 682,2
Koszty operacyjne 1335,5 1396,0 1377,9 3,2% -1,3% 1380,3
Saldo rezerw 362,3 400,2 419,2 15,7% 4,7% 408,9
Zysk netto 815,2 873,5 768,5 -5,7% -12,0% 732,3
NIM (%) 2,85 2,83 2,88 +0,03 +0,05
CoR (%) 0,75 0,81 0,84 +0,09 +0,03
ROE (%) 11,18 11,15 9,61 -1,56 -1,54

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, PAP

Pekao

W wynikach na plus

= Wzrost wyniku odsetkowego o 3,3% Q/Q oraz 0 6,7% R/R
= Poprawa NIM o 6 p.b. Q/Q i 0 26 p.b. R/R

= Utrzymujacy sie niski koszt ryzyka na poziomie 42 p.b.

= Poprawa prowizji z rynkéw kapitatowych (+9,2% Q/Q)

W wynikach na minus:
= Spadek prowizji z tytutu kredytéw (-13,7% Q/Q)

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

Komentarz zarzadu

= Zysk netto w 2016r. zblizony do osiagnietego w 2015 r.
(jednocyfrowy spadek, prognoza podtrzymana)

= Utrzymanie marzy odsetkowej w kolejnych kwartatach

= Wzrost wolumenu depozytéw detalicznych

= Brak istotnego wptywu zmiany metodologii liczenia sktadek
BFG na koszty

= Brak rezerw na ustawe spreadowg w 2016 roku

(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 1047,6 1082,0 1117,5 6,7 % 3,3% 1108,8
Wynik prowizyjny 507,8 505,1 489,9 -3,5% -3,0% 501,0
Koszty operacyjne 796,0 791,2 775,2 -2,6% -2,0% 874,3
Saldo rezerw 130,1 131,2 133,9 2,9% 2,1% 134,7
Zysk netto 610,5 690,5 520,7 -14,7% -24,6% 484,3
NIM (%) 2,45 2,66 2,72 +0,26 +0,06
CoR (%) 0,41 0,42 0,42 +0,02 +0,00
ROE (%) 10,87 11,95 9,27 -1,59 -2,68

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, PAP



BZ WBK

W wynikach na plus

= Wzrost przychodéw odsetkowych o +3,3%
spadek kosztéw odsetkowych o -5,3% Q/Q

= Poprawa marzy odsetkowej o 14 p.b. Q/Q

= Wzrost wyniku prowizyjnego o +3,5% Q/Q oraz 0,9% R/R,
powyzej oczekiwan

= Dalszy wzrost wskaznikéw wyptacalnosci do Tierl 14,9% i
TCR 15,3%

Q/Q oraz

W wynikach na minus

= Wzrost salda rezerw w detalu (+36% Q/Q w BZ WBK i
+69% Q/Q w SCB) oraz w korporacjach (+34% Q/Q)

= Efektywna stopa podatkowa na poziomie 21%

= Spadek prowizji z tytutu kredytéw na poziomie -14% R/R
oraz -23% Q/Q%

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

mBank.pl

Komentarz zarzadu

= Spadek zysku netto w 4Q'16 o0 10% R/R

= Wzrost zysku netto w 2017 roku

= Spadek kosztu ryzyka w 4Q’16, a w calym roku koszt
ryzyka na poziomie 80 p.b.

= Koszt ryzyka w 2017 roku ponizej 80 p.b.

= Lekki wzrost marzy odsetkowej w 4Q'16

= Odptyw depozytdéw terminowych do biezacych

(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 1090,2 1152,5 1218,4 11,8% 5,7% 1188,4
Wynik prowizyjny 482,7 470,8 487,2 0,9% 3,5% 477,6
Koszty operacyjne 799,4 801,7 810,7 1,4% 1,1% 804,6
Saldo rezerw 201,1 177,0 254,1 26,4% 43,6% 236,8
Zysk netto 472,7 723,5 425,9 -9,9% -41,1% 424,8
NIM (%) 3,25 3,29 3,43 +0,18 +0,14
CoR (%) 0,83 0,68 0,96 +0,12 +0,28
ROE (%) 10,17 14,73 8,77 -1,41 -5,97

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, PAP

ING BSK

W wynikach na plus

= Wzrost wyniku odsetkowego +13,6% Q/Q i +21,8% R/R

= Wzrost przychoddéw odsetkowych o 5% Q/Q oraz spadek
kosztow odsetkowych az o 17% Q/Q

= Poprawa NIM o 33 p.b. R/R oraz o 28 p.b. Q/Q

= Wzrost wskaznika L/D do 87%

= Wzrost wyniku prowizyjnego o +4,3% Q/Q

= Niski koszt ryzyka wsparty przez sprzedaz NPL

W wynikach na minus
= Staby wynik handlowy w 3Q’16 -54,5% R/R
= Efektywna stopa podatkowa na poziomie 20% w 3Q'16

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

Komentarz zarzadu

= ING BSK w 4Q’'16 utworzy rezerwe na tzw. ustawe
spreadowg w wysokosci 90 min PLN oraz 12 min PLN w
wyniku bankructwa BS w Nadarzynie

= Znormalizowany poziom salda rezerw wynosi 60 min PLN
na kwartat

= Bufor O-SII nie powinien spowodowac
minimalnych wspdétczynnikéw wyptacalnosci

= Stabilizacja NIM w 4Q’16

= Bank oczekuje wzrostu wyniku prowizyjnego

= Negatywny wptyw zmiany metodologii liczenia sktadek BFG
na koszty.

wzrostu

(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 644,6 690,9 784,9 21,8% 13,6% 733,2
Wynik prowizyjny 248,9 258,1 269,3 8,2% 4,3% 259,7
Koszty operacyjne 509,8 517,2 515,5 1,1% -0,3% 519,4
Saldo rezerw 32,0 33,5 49,7 55,3% 48,4% 55,2
Zysk netto 315,7 406,9 332,0 5,2% -18,4% 283,8
NIM (%) 2,37 2,42 2,70 +0,33 +0,28
CoR (%) 0,18 0,17 0,25 +0,07 +0,07
ROE (%) 12,72 15,16 12,19 -0,53 -2,97

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Millennium

W wynikach na plus

= Znaczacy wzrost wyniku prowizyjnego o +7,4% Q/Q
= Niski koszt ryzyka na poziomie 44 p.b.

= Kolejny spadek kosztéw odsetkowych (-2,0% Q/Q)

= Spadek podatku bankowego o 1,7% Q/Q przy
jednoczesnym wzroscie sumy bilansowej o0 0,7% Q/Q

W wynikach na minus

= Spadek przychoddéw odsetkowych o 0,6% Q/Q i 2,6% R/R

= Spadek marzy odsetkowej o 3 p.b. Q/Q

= Dalszy wzrost detalicznego salda rezerw do poziomu
73 p.b. w 3Q'16

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

Komentarz zarzadu

= Wyzsza sprzedaz kredytéw hipotecznych i gotéwkowych w
4Q'16

= Koszt ryzyka na poziomie 45-50 p.b. w 2016 roku

= Bank widzi nadal potencjat do Sciecia kosztow odsetkowych

= Brak rezerw na ustawe spreadowg w 2016 roku

(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 349,0 382,6 383,0 9,7% 0,1% 394,3
Wynik prowizyjny 151,6 139,8 150,2 -0,9% 7,4% 141,9
Koszty operacyjne 266,0 281,0 277,8 4,4% -1,1% 276,4
Saldo rezerw 68,8 61,7 53,5 -22,3% -13,4% 64,0
Zysk netto 165,7 293,8 138,8 -16,2% -52,7% 135,9
NIM (%) 2,08 2,32 2,29 +0,21 -0,03
CoR (%) 0,57 0,52 0,44 -0,13 -0,07
ROE (%) 10,89 17,57 8,18 -2,71 -9,39

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, PAP

Handlowy

W wynikach na plus

= Wzrost marzy odsetkowej (+19 p.b. Q/Q)

= Wzrost wyniku prowizyjnego o 4% Q/Q

= Bardzo wysoki wskaznik pokrycia rezerwami ( 86%)
= Wzrost kredytéw detalicznych o 1,1% Q/Q

= Kredyty do depozytéw na poziomie 55,1%

= Wskaznik Tier 1 na poziomie 17,1%

W wynikach na minus

= Spadek wyniku odsetkowego o 2,0% Q/Q i przychoddw
odsetkowych o0 4,6% Q/Q

= Spadek salda kredytéw korporacyjnych o 4,1% Q/Q

= Koszt ryzyka w segmencie detalicznym na poziomie
111 p.b. pomimo braku intensywnej sprzedazy kredytéw

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

Komentarz zarzadu

= Wzrost sprzedazy kredytéw detalicznych

= W 2017 roku bank oczekuje wysokiego jednocyfrowego
wzrostu kredytow zaréwno w segmencie detalicznym jak i
korporacyjnym

= Zarzad oczekuje spadku kosztéw operacyjnych R/R w 2016
roku

= Zarzad oczekuje kosztu ryzyka w detalu na poziomie <1%

= Dalsza redukcja bilansu mozliwa poprzez redukcje
papieréw wartosciowych

= ROTE 10% w 2016 mozliwe do osiggnigcia

= Pozytywny wptyw zmiany metodologii liczenia sktadek BFG
na koszty

(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 236,7 252,3 247,3 4,5% -2,0% 258,7
Wynik prowizyjny 168,7 139,1 144,5 -14,4% 3,9% 145,2
Koszty operacyjne 299,2 301,2 287,9 -3,8% -4,4% 294 .4
Saldo rezerw -22,3 20,0 18,1 - -9,6% 8,8
Zysk netto 140,9 222,0 144,9 2,9% -34,7% 148,8
NIM (%) 1,87 2,11 2,30 +0,43 +0,19
CoR (%) -0,51 0,46 041 +0,92 -0,04
ROE (%) 8,48 13,05 8,74 +0,26 -4,31

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Alior Bank

W wynikach na plus

= Dalszy wzrost wyniku odsetkowego (+10,4% Q/Q oraz
+27,8% R/R)

= Wzrost kredytéw brutto o 20,5% R/R

W wynikach na minus

= Spadek wyniku prowizyjnego o 14,5% R/R, ponizej

mBank.pl

Komentarz zarzadu

= Nizsze koszty integracji z bankiem BPH na poziomie
500 mIn wobec wczesniej oczekiwanych 650 min PLN

= Wzrost kredytéw netto o 5 mid PLN w 2016r

= Ewentualne zaksiegowanie badwillu w  wysokosci

200-250 min PLN w 2016 roku zostanie zréwnowazone
przez koszty zwigzane z integracjq

konsensusu = Wszystkie koszty integracji z bankiem BPH zostang
= Spadek prowizji z tytulu bancassurance (-69,5% Q/Q) i zaksiegowane do konca 2017 roku

kart (-23,3% Q/Q) = 1 mld PLN ekspozycji na farmy wiatrowe
= Wzrost salda rezerw o0 15% Q/Q i R/R
= Spadek sumy bilansowej o 1,0% Q/Q ale jednoczesny

wzrost podatku bankowego o 7,5% Q/Q
Podsumowanie wynikéw kwartalnych
(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 383,7 4442 490,5 27,8% 10,4% 476,8
Wynik prowizyjny 89,1 76,2 76,2 -14,5% 0,0% 77,5
Koszty operacyjne 262,4 287,2 297,1 13,2% 3,4% 298,9
Saldo rezerw 1731 173,1 199,0 15,0% 15,0% 191,0
Zysk netto 91,0 81,7 86,9 -4,4% 6,5% 83,3
NIM (%) 4,16 3,99 4,19 +0,03 +0,20
CoR (%) 2,27 1,94 2,15 -0,11 +0,21
ROE (%) 10,68 6,95 5,96 -4,73 -0,99

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, PAP

Getin Noble Bank

W wynikach na plus

= Poprawa wskaznikow wyptacalnosci do Tier 1 12,45% i
TCR 15,88%

= Odbicie wyniku prowizyjnego o +18,5% Q/Q

= Wzrost NIM (do s$rednich aktywdw) o +6 p.b. Q/Q

= Spadek kredytéw denominowanych w CHF o 3,8% Q/Q

W wynikach na minus

= Relatywnie niski poziom wyniku prowizyjnego

= Bardzo niski wskaznik pokrycia rezerwami ( 37%)

= Wzrost kosztu ryzyka o 46 p.b. Q/Q do poziomu 151 p.b.

Komentarz zarzadu

= Redukcja depozytow detalicznych w 4Q’16

= Bank sprzeda wierzytelnosci w 2017 roku w wysokosci
ponad 1 mid PLN

= Zarzad uwaza, ze bufor O-SII powinien zostac doliczony do
obecnych wskaznikéw

= Znormalizowany poziom rezerw w 2017 roku na poziomie
okoto 600 miIn PLN, obnizony przez sprzedaz NPL

= Powolna odbudowa wyniku prowizyjnego

= Koszty operacyjne (bez BFG) w 2017 nie wieksze niz w
2016 roku

* Wyzsza od oczekiwar strata netto * Zmiana metodologii liczenia optaty BFG spowoduje
kilkadziesigt-procentowy wzrost sktadki

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 3Q'15 2Q'16 3Q'16 R/R Q/Q konsensus
Wynik odsetkowy 300,7 326,0 328,9 9,4% 0,9% 332,6
Wynik prowizyjny 82,1 24,4 28,9 -64,8% 18,5% 28,8
Koszty operacyjne 202,8 196,8 189,7 -6,4% -3,6% -211,1
Saldo rezerw 127,8 132,2 188,3 47,4% 42,5% 157 ,4
Zysk netto 41,0 1,1 -26,5 - - -11,8
NIM (%) 1,70 1,84 1,89 +0,19 +0,06

CoR (%) 0,97 1,05 1,51 +0,55 +0,46

ROE (%) 3,10 0,09 -2,04 -5,14 -2,13

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskag w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoséci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: PBKM, Stelmet.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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