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KNF prezentuje wymogi dywidendowe

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

KNF przedstawit wymagania kapitalowe odnosnie
wyplaty dywidendy w 2018 roku z zysku netto za 2017
rok. Oprocz progéw na poziomie 50% oraz 100%, KNF
dodat prég wyptaty na poziomie 75%. Jednoczes$nie
nastgpita zmiana kalkulacji minimalnych wskaznikéw
potrzebnych do wypiaty dywidendy oraz zostaty
utrzymane kryteria dywidendowe, ktore redukuja
poziom wyptaty. Obecnie nie mozemy ustali¢, ktére
banki beda mogly wyptaci¢ 100% dywidendy poniewaz
kalkulacja wymaganych wskaznikow wymaga danych,

ktore nie zostaly publicznie ogloszone przez
poszczegoblne banki. z pewna doza
prawdopodobieistwa mozemy zakladaé, ze 100%

wyplaty podtrzymaja Bank Pekao oraz Bank Handlowy.
Uwzgledniajac kryteria K1 oraz K2 uwazamy, ze do
75% zysku netto wyptaci¢ beda mogly Pekao oraz
Handlowy (z potencjatem do 100%), 50% zysku netto
ING BSK oraz 25% PKO BP (z bardzo niskim
potencjatem do 50%). Pozostate banki nie spetlniaja
minimalnych wymogoéw lub wyptaty sa niwelowane
przez kryteria K1 oraz K2. Wiadomos¢ jest pozytywna
dla PKO BP (DPS na poziomie 0,60 PLN/akcje vs.
oczekiwane przez rynek 0,41 PLN/akcje - 2zrodio:
Bloomberg) oraz moze by¢ potencjalnie negatywna dla
Banku Pekao, Banku Handlowego (w scenariuszu
maksymalnej dywidendy na poziomie 75%) oraz dla
Banku Millennium i BZ WBK, gdzie rynek caly czas
oczekuje dywidendy.

KNF rekomenduje by dywidende mogty wyptaci¢ banki, ktore
nie realizujg programu naprawczego oraz posiadajg ocene
BION na poziomie >2,5. Do wypfaty 50% zysku netto KNF
wymaga minimalnego wskaznika na poziomie: 6% + 75%
bufora CHF + wymodg potaczonego bufora (OSII + bufor
zabezpieczajacy + ryzyka systemowego) + 1,5% narzut
regulatora. Do wypfaty 75% zysku netto KNF wymaga
spetnienia kryteriow dla wyptaty do 50% zysku netto oraz
docelowego poziomu bufora zabezpieczajacego na poziomie
2,5%. Do wyptaty 100% zysku netto KNF wymaga spetnienia
wszystkich powyzszych wymogdéw oraz narzutu mierzacego
wrazliwo$¢ banku na niekorzystny scenariusz
makroekonomiczny definiowany jako: réznica pomiedzy TCR
w scenariuszu referencyjnym i TCR w scenariuszu szokowym
z uwzglednieniem korekt nadzorczych

Dodatkowo, banki istotnie zaangazowane w walutowe
kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych koryguja,
stope wyptaty dywidendy w oparciu o dwa dodatkowe
kryteria: K1 - bazujace na udziale walutowych kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w catym
portfelu naleznosci od sektora niefinansowego oraz K2
- bazujace na udziale kredytow mieszkaniowych walutowych
udzielonych w latach 2007 i 2008 (kredyty decydujace o
wysokosci strat bankéw w przypadku implementacji
ewentualnych rozwigzan ustawowych) w portfelu walutowych
kredytow mieszkaniowych gospodarstw domowych.
Stosowane sg odpowiednie korekty w zaleznosci od wielkosci
posiadanego przez bank portfela.

Kryterium 1

m Banki z udziatem powyzej 10% - korekta stopy
dywidendy 20 p.p.

m Banki z wudziatem powyzej 20% - korekta stopy
dywidendy 30 p.p.

m Banki z udziatem powyzej 30% - korekta stopy
dywidendy 50 p.p.

Kryterium 2

m Banki z udzialem powyzej 20% - korekta stopy
dywidendy 30 p.p.

m Banki z udziatem powyzej 50% - korekta stopy

dywidendy 50 p.p.

Bank posiadajacy nierozdysponowany zysk z lat poprzednich
jest kazdorazowo zobowigzany do notyfikacji planu wyptaty
do KNF. O takag zgode, ktéra bedzie podlegac indywidualnej
ocenie, mogg ubiegal sie banki spetniajace kryteria do
wyptaty dywidendy.

W tabeli na kolejnej stronie prezentujemy nasze szacunkowe
wyliczenia wskazujace na mozliwosci dywidendowe bankoéw.
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Szacunkowa kalkulacja odnosnie mozliwosci wyptaty dywidendy przez banki

PKO PEO BZW MIL BHW ING ALR
Wymagane wskazniki do wyptaty 50%
Baza do dywidendy (Tierl) 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Baza do dywidendy (TCR) 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Bufor CHF * 0,45% 0,00% 0,62% 3,09% 0,00% 0,00% 0,00%
OSII 0,75% 0,75% 0,50% 0,25% 0,25% 0,50% 0,00%
Bufor zabezpieczajacy 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88%
Bufor ryzyka systemowego 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Dodatkowy bufor KNF 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Razem CET1 13,46% 13,13% 13,34% 14,94% 12,63% 12,88% 12,38%
Razem TCR 15,58% 15,13% 15,50% 17,72% 14,63% 14,88% 14,38%
Wymagane wskazniki do wyptaty 75%
Baza do dywidendy (Tierl) 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Baza do dywidendy (TCR) 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Bufor CHF* 0,45% 0,00% 0,62% 3,09% 0,00% 0,00% 0,00%
OsSII 0,75% 0,75% 0,50% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Bufor zabezpieczajacy 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Bufor ryzyka systemowego 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Dodatkowy bufor KNF 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Razem CET1 14,09% 13,75% 13,97% 16,07% 13,75% 13,75% 13,75%
Razem TCR 16,20% 15,75% 16,12% 18,84% 15,75% 15,75% 15,75%
Wymagane wskazniki do wyptaty 100%
Baza do dywidendy (Tierl) 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Baza do dywidendy (TCR) 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Bufor CHF* 0,45% 0,00% 0,62% 3,09% 0,00% 0,00% 0,00%
OSII 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Bufor zabezpieczajacy 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Bufor ryzyka systemowego 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Dodatkowy bufor KNF 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Bufor scenariusza szokowego ? ? ? ? ? ? ?
Razem CET1 ? ? ? ? ? ? ?
Razem TCR ? ? ? ? ? ? ?

Skonsolidowane wskazniki wyptacalnosci szacowane na moment WZA lub na koniec 9M'17

CET1 15,55% 16,04% 15,00% 20,51% 17,35% 14,74% 12,00%
TCR 16,39% 17,04% 15,93% 20,51% 17,35% 15,67% 14,03%
Kwalifikacja na dywidende 75,0% 100,0% 50,0% 100,0% 100,0% 50,0% 0,0%
Redukcja wg kryteriow 50,0% 0,0% 70,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poziom wyplaty 25,0% 100,0% 0,0% 0,0% 100,0% 50,0% 0,0%
DPS 0,60 7,46 0,00 0,00 3,99 5,55 0,00
DPS dla 75% wyptaty 5,59 2,99

DYield 1,4% 5,8% 0,0% 0,0% 5,2% 2,7% 0,0%
DYield dla 75% wyplaty 4,3% 3,9%

Zrédio: szacunki Dom Maklerskiego mBanku, Banki; *Bufor CHF jest szacowany (zmiany podane dla jednostkowych a nie skonsolidowanych)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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, ktéore 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 okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w
petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw 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
rekomendaciji.

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, 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 swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw
powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego
przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. pei funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Poland, Atal, Capital Park, Erbud, Ergis, Kruk, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Tarczynski, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Erbud,
Ergis, Eurocash, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Orange Polska, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Polwax, PZU, Tarczynski, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank,
Impexmetal, ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komoérek Macierzystych,
Polwax, PZU, Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
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 sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére 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 Spoétce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

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

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

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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