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Banki

Polska

Szczyt wynikow jeszcze przed nami

Zalecamy przewazenie polskiego sektora bankowego. Po znaczacej
przecenie indeksu WIG Banki widzimy obecnie 15% potencjat
wzrostu dla sektora. Uwazamy, ze sentyment do sektora wspierany
bedzie nie tylko przez wy$mienite wyniki, ale takze przez otoczenie
rosnacych stéop procentowych nie tylko w Polsce ale i w strefie Euro
oraz USA. W najblizszych latach wyniki bankéw wsparte zostana
gtéwnie przez wolumeny kredytowe (lata 2018-19) oraz przez
podwyzki stop procentowych (2020 rok). W 1H’18 pozytywnie
zaskoczyla nas sprzedaz kredytow detalicznych zaré6wno po stronie
kredytow hipotecznych (+17,4% R/R) jak i konsumenckich
(+11,3% R/R, nasz szacunek) pomimo juz relatywnie wysokiej
penetracji. Uwazamy, ze rosnace wolumeny kredytowe, ktére w
2H’18 maja szanse by¢ dodatkowo wsparte przez segment
korporacyjny, spowoduja catkowite wyhamowanie ujemnej dynamiki
rewizji prognoz oraz jej odbicie na 2020 rok. Pozytywnie
postrzegamy tez ogloszenie S$rednioterminowej polityki
dywidendowej, dzieki czemu banki moga z wyprzedzeniem
przygotowac sie do wyptaty dywidendy. Reasumujac uwazamy, ze
pozytywne otoczenie gospodarcze wspierajace wzrost kredytow i
marze odsetkowq, atrakcyjna wycena, rosnace dywidendy oraz
przyspieszajaca konsolidacja powinny wspiera¢ sentyment do
sektora w kolejnych kwartatach. Obecnie najwiekszy potencjat
wzrostu widzimy w Alior Banku a nastepnie w Pekao, Banku
Handlowym, PKO BP oraz ING.

3 tygodnie niepewnosci

Cieniem na idealistycznym obrazie polskich bankéw ktadzie sie ustawa o
wsparciu  kredytobiorcow  hipotecznych. Politycy partii rzadzacej
zapowiedzieli, ze jej finat powinien mie¢ miejsce jeszcze w pazdzierniku
przed wyborami samorzadowymi (21 pazdziernika br.). Uwazamy, ze brak
uchwalonej ustawy do momentu wybordw moze znowu spowodowac jej
znaczace odtozenie w czasie. Niemniej jednak w przypadku jej uchwalenia
wstepna reakcja rynku moze by¢ nerwowa, cho¢ jak dowodzimy w dalszej
czesci raportu, wptyw na wyceny sektora bedzie ograniczony stwarzajac
okazje do kupowania walorow. Najwiekszy wptyw ustawa bedzie miata na
GNB (trzymaj) i Bank Millennium (redukuj), a nastepnie na PKO BP
(akumuluj) oraz Santander (akumuluj). Podkreslamy, ze w przypadku
wprowadzenia ustawy w zadnym z wymienionych przypadkdw nie zmieni sie
kierunek naszej rekomendacji.

Wycena z dyskontem do $redniej

Polskie banki notowane sg obecnie na wskazniku 12M forward P/E 12,7x, ze
znaczacym dyskontem do wtasnej sredniej na poziomie 14,3x oraz ponizej
odchylenia standardowego. Przecena polskiego sektora bankowego byta
rownie gteboka jak bankéw europejskich, ale wyzsza niz bankéw w USA.
Uwazamy, ze sentyment do sektora na $wiecie bedzie kreowany przez dobre
momentum makro oraz przez oczekiwane podwyzki stdép nie tylko w USA,
ale takze w strefie Euro i EME. Cieniem kfadg sie populistyczne zapedy
politykow, ktérzy po wyborach Zzadajq luznej polityki deficytowej. Uwazamy,
ze uspokojenie sytuacji, zwlaszcza na potudniu Europy, oraz dobre
momentum wynikowe i makro spowodujg znaczacg poprawe nastrojow.

P/E P/BV ROE (%)

Spotka

18P 19P 20P 18P 19P 20P 18P 19P 20P
PKO 14,2 13,3 10,9 1,4 1,3 1,2 9,9 9,9 11,3
PEO 13,5 11,2 9,5 1,2 1,2 1,1 89 10,6 11,8
SPL 16,2 14,4 11,7 1,5 1,4 1,3 9,8 10,2 11,8
ING 15,5 14,2 12,0 1,9 1,7 1,6 12,5 12,7 13,8
MIL 15,3 13,8 12,4 1,4 1,3 1,2 9,1 9,5 9,8
BHW 15,1 14,5 11,9 1,4 1,4 1,4 9,5 9,8 11,7
ALR 10,1 8,2 6,8 1,1 0,9 0,8 11,2 12,4 13,1
GNB - 3,5 1,8 0,1 0,1 0,1 - 3,3 6,2
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WIG-Banki 7 829
MSCI EME Financials 225
2018P P/E 14,6x
2018P P/BV 1,4x
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, Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
PKO 47,00 PLN 38,00 akumuluj trzymaj
PEO 138,70 PLN 157,00 kupuj kupuj
SPL 400,00 PLN 430,00 akumuluj akumuluj
ING 200,00 PLN 212,00 akumuluj akumuluj
MIL 8,40 PLN 7,00 redukuj sprzedaj
BHW 90,00 PLN 94,00 kupuj kupuj
ALR 96,00 PLN 109,00 kupuj kupuj
GNB 1,00 PLN 1,50 trzymaj trzymaj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
PKO 42,55 47,00 +10,5%
PEO 107,20 138,70 +29,4%
SPL 367,00 400,00 +9,0%
ING 181,00 200,00 +10,5%
MIL 9,27 8,40 -9,4%
BHW 76,90 90,00 +17,0%
ALR 62,90 96,00 +52,6%
GNB 0,53 1,00 +88,7%
Analityk:

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

PKO PW; PKO.WA | Banki, Polska

Czas na ponowny re-rating

Podwyzszamy nasza rekomendacje trzymaj dla PKO BP do akumuluj
z ceng docelowa na poziomie 47,00 PLN na akcje. Uwazamy, ze w
kréotkim terminie katalizatorem dla naszej wyceny beda rosnace
oczekiwania odnosnie dywidendy, a w $rednim podwyzki
konsensusu na 2020 dzieki rosnacej sprzedazy kredytow
detalicznych i podwyzkom stop procentowych. Nasza wyzsza wycena
pomimo praktycznie niezmienionych prognoz wynika z rosnacego
potencjalu dywidendowego Spotki. ZostaliSmy pozytywnie
zaskoczeni wyptata dywidendy w 2018 roku oraz uwazamy, ze PKO
BP zaskoczy rowniez w 2019 i 2020 roku. Chociaz obecnie PKO BP
nie spetnia jeszcze warunkow do wyplaty 50% zysku netto to
naszym zdaniem stanie sie tak tuz po ogltoszeniu na poczatku
listopada wynikow stres testéw przeprowadzanych obecnie przez
EBA. Obnizy to bufor stres testowy KNFu, a wraz z zastosowaniem
nizszej wagi ryzyka przez PKO BP dla hipotek PLN spowoduje, ze
bank spelni wreszcie wymogi KNF do wyptaty 50% zysku netto (po
kryteriach K1 oraz K2). Jednoczesnie inwestycja w walory PKO BP
nie pozostaje wolna od ryzyka. Uwazamy, ze istnieje znaczace
prawdopodobieistwo wprowadzenia ustawy CHF, ktora w naszym
bazowym scenariuszu wyceniamy na 0,79 PLN na akcje. Finalnie
PKO BP jak kazda spé6tka Skarbu Panstwa narazona jest na zmiany w
Zarzadzie czy RN, ktdre sa trudne uchwycenia w wycenie.

Konsensus za niski

Uwazamy, ze wyniki PKO BP sg obecnie niedoszacowane przez rynek.
PKO BP, jak i caty rynek, zaskoczyt bardzo silnymi wolumenami sprzedazy
kredytédw detalicznych. W naszych prognozach zaktadamy ich kwartalng
sprzedaz na poziomie okoto 8 mld PLN w kolejnych dwoch latach. Wraz z
zaktadanymi przez nas podwyzkami stdép procentowych w 2020 roku
uwazamy, ze konsensus prognoz powinien wzrosng¢ o 5% w 2018 roku, a
nastepnie 2% w 2019 i 11% w 2020 roku.

Ryzyko ustawy CHF

Uwazamy, ze PKO BP jest szczegdlnie narazony na legislacje w obszarze
kredytéw CHF ze wzgledu na gtdwnego akcjonariusza. Najprawdopodobniej
ustawa nie wejdzie w wariancie skrajnym (stawka 2%) a w posrednim (1%
rocznie), co przetozy sie na koszt catkowity w wysokosci 1,2 mld PLN, co jest
poréwnywalne z obcigzeniem podatku bankowego w jednym roku. Oznacza
to, ze chociaz wstepna reakcja rynku na wprowadzenie ustawy bedzie
negatywna, to jej wptyw na wycene jest mocno ograniczony.

Teraz jest czas na rerating

W naszym raporcie z lutego zwracaliSmy uwage, ze PKO BP czeka de-rating
ze wzgledu na konsensus, ktéry oparty byt gtdwnie na podwyzkach stép
procentowych. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami tak sie stato, chociaz od
tego czasu perspektywa wyptat dywidend diametralnie ulegta zmianie, a
wyniki wsparte zostaty przez silne wolumeny detaliczne. Reasumujac wyzsza
dywidenda, utylizacja kapitatu nadwyzkowego przez wolumeny kredytowe
powodujg, ze PKO BP powinien by¢ notowany na wyzszych wskaznikach niz
obecne.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 7 754,8 8 606,0 9285,3 10137,7 11747,7
Wynik pozaodsetkowy 4 365,9 4197,0 4 348,9 4 499,1 4 684,1
Koszty ogotem 5920,4 6 024,0 6 238,4 6 544,7 6 922,7
Zysk operacyjny* 6 200,3 6 779,0 7 395,9 8 092,2 9 509,1
Zysk netto 2 874,0 3104,0 3733,8 4001,3 4 875,6
Koszty/przychody (%) 48,8 47,1 45,8 44,7 42,1
ROE (%) 9,1 9,0 9,9 9,9 11,3
P/E (x) 18,5 17,1 14,2 13,3 10,9
P/BV (x) 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
DPS 0,00 0,00 0,55 1,49 1,60
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 1,3 3,5 3,8

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 42,55 PLN
Cena docelowa 47,00 PLN
Kapitalizacja 53,19 mid PLN
Free float 37,53 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 185,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Profil spotki

Bank ma najwiekszy w kraju portfel depozytdéw i
kredytéw detalicznych oraz drugi (po Pekao) portfel
depozytdw i kredytow korporacyjnych. Bank
dysponuje zréwnowazonym bilansem oraz
zadowalajagcym poziomem  wspoiczynnika
wyptacalnoéci. Spoétka posiada 99,6% udziatdw w
ukrainskim banku Kredobank, ktéry jest
odpowiedzialny za ok. 1% aktywdw grupy.

Kurs akcji PKO na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
PKO BP 47,00 38,00 akumuluj trzymaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
PKO BP 42,55 47,00 +10,5%
Zm|an§ prognoz od 2018P 2019P
ostatniego raportu
WNDB +2,1% +0,1%
Zysk brutto +8,6% +0,4%
Zysk netto +12,7% +0,7%
Analityk:

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

PEO PW; PEO.WA | Banki, Polska
Lepiej pogodzic¢ sie z cieciem dywidendy

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Banku Pekao
jednoczesnie obnizajac 9-miesieczna cene docelowa do poziomu
138,70 PLN na akcje. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa banku
nie znajduje odzwierciedlenia w fundamentach. Po zmianie
wiasciciela Pekao stara sie pogodzi¢ wzrost organiczny,
restrukturyzacje oraz maksymalnga wyptate dywidendy. Nasze
prognozy zakladaja obnizenie wyptaty dywidendy z obecnych 100%
do 75% juz od przysztego roku, dzieki czemu wzrost aktywow
utrzymujemy na poziomie +10%-8% w kolejnych latach. Pomimo
spadku wyptaty nominalny DPS w 2020 roku bedzie juz zblizony do
poziomu z 2018 roku dzieki wzrostowi ROE z 9% w roku obecnym do
11,8% w 2020. Oznacza to, ze obawy rynku odnosnie rentownosci i
dywidendy sa wyolbrzymione. Oprécz ww. oraz ryzyka politycznego
inwestycja w walory Pekao cechuje relatywnie wysokie
bezpieczenstwo. Spadek prognoz rynkowych w wyniku braku
podwyzek jest mocno ograniczone ze wzgledu na niska wrazliwos$¢
banku na polityke monetarng a wptyw ustawy CHF na wyniki i
wycene jest pomijalny. Ze wzgledu na ww. wymienione argumenty
nie zgadzamy sie z obecna wycena rynkowa i uwazamy, ze Pekao
zastuguje na premie do sektora i gtbwnego konkurenta PKO BP.

Obnizmy juz te dywidende

Uwazamy, ze rynek boi sie transformacji Banku Pekao ze spotki
dywidendowej na wzrostowo-dywidendowg. Transformacja oznaczac bedzie
spadek dywidendy w okresie przejsciowym. Uwazamy, Zze model wyptaty
dywidendy zblizony bedzie do PZU, ktéry z Pekao faczy nie tylko akcjonariat
ale i osoba Prezesa. Uwazamy, ze Pekao zaproponuje inwestorom wyptate
dywidendy w przedziale 50%-75%, a 25% zostanie przeznaczone na wzrost
organiczny. W praktyce oczekujemy wyptaty w gdornej granicy przedziatu, co
oznaczac bedzie DPS na poziomie 5,96 PLN w 2019 i 7,19 PLN w 2020 r.

Ostroznie podchodzimy do wzrostu wynikow

Oczekujemy, ze bez zdarzen jednorazowych (ale wliczajac sprzedaz portfeli
NPL) zysk netto Banku Pekao wzrosnie w 2018 roku o 3% wobec
dwucyfrowego wzrostu oczekiwanego przez Zarzad. Nasze prognozy

mBank.pl

Cena biezaca 107,20 PLN
Cena docelowa 138,70 PLN
Kapitalizacja 28,14 mid PLN
Free float 18,91 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 164,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU 20,00%
PFR 12,80%
UniCredit S.p.A. 6,26%
Pozostali 60,94%

Profil spotki

Bank ma drugi najwiekszy w Polsce portfel
depozytdw i kredytow korporacyjnych, drugg
najwieksza baze depozytéow detalicznych i trzeci
najwiekszy portfel kredytow detalicznych. Pekao jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankdéw
gietdowych ze wspdtczynnikiem kapitatéw wiasnych
(Tier 1) na poziomie ponad 17%. Spotka zamierza
wykorzysta¢ nadwyzkowy kapitat zarowno na wzrost
organiczny, jak i na przejecia.

Kurs akcji PEO na tle WIG Banki
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Bezpieczny profil zastuguje na premie

Uwazamy, ze konsensus w bazowym scenariuszu zawiera podwyzki stop ) Cena docelowa Rekomendacja
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konsensus obnizytby sie jedynie o 5%. Ponadto niska ekspozycja na kredyty .

CHF powinna zapewni¢ spokéj inwestorom do korca roku. Spotka bie‘;:':: docelena P°zt:1"|§1:;

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P Pekao 107,20 138,70 +29,4%

Wynik odsetkowy 4 382,0 4 593,5 5 083,2 5 828,4 6 545,8 Zmiana prognoz od STFET RS

Wynik pozaodsetkowy 2919,8 2684,6 2636,7 2742,6 28562 ostatniego raportu

Koszty ogotem 3 493,7 3 534,9 3 906,5 3 949,8 4 091,9 WNDB 2,0% 2,1%

Zysk operacyjny* 3808,1 3743,2 3813,5 4621,2 5310,1 Zysk brutto -1,0% -1,2%

Zysk netto 2279,3 2475,1 2 086,5 2 516,2 2951,7 Zysk netto -4,5% -5,2%

Koszty/przychody (%) 48,4 49,8 51,7 47,2 44,6

ROE (%) 9,8 10,7 8,9 10,6 11,8

P/E (x) 12,3 11,4 13,5 11,2 9,5

P/BV (x) 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 Analityk:

DPS 8,70 8,68 7,90 5,96 7,19 Michat Konarski

Stopa dywidendy (O/o) 8,1 8,1 7,4 5,6 6,7 +48 22 438 24 05

*przed kosztami rezerw

michal.konarski@mbank.pl
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Santander Bank Polska: akumuluj (podtrzymana)

SPL PW; SPL1.WA | Banki, Polska

Rekordowa dywidenda na horyzoncie

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla Santander Bank
Polska jednoczes$nie obnizajac 9-miesieczng cene docelowa do
400,00 PLN na akcje. ObnizyliSmy nasze prognozy zysku netto ze
wzgledu na saldo rezerw oraz koszty operacyjne. Bank w 1H’18
osiagnat zysk brutto ze sprzedazy wierzytelnosci na poziomie 16 min
PLN wobec 191 min PLN osiagnietych w 1H’17. Gorsza sprzedaz
portfeli, a co za tym idzie wyzsze saldo rezerw wynikaja z mniej
atrakcyjnych cen oferowanych za kredyty niepracujace wobec roku
poprzedniego. Jednoczesnie podnosimy nasze oczekiwania na koszty
ze wzgledu na inflacje ptac, ale rowniez re-branding, ktérych nie
przewidzieliS$my na poczatku roku. Uwazamy, ze do konca roku bank
moze pozytywnie zaskoczyé¢ rynek sprzedaza wierzytelnosci,
rozpoznaniem bad-willu z transakcji przejecia DB Polska, czy
podtrzymaniem deklaracji odnosnie wyptaty zysku niepodzielonego
(1,4 mid PLN) akcjonariuszom w 2019 roku. Z drugiej strony
negatywnie moze nas zaskoczy¢ ustawa frankowa, ktorej wptyw jest
jednak ograniczony na wyniki i wycene oraz podaz akcji ze strony
Deutsche Banku. Widzimy potencjat wzrostu dla wyceny rynkowej
dla Santander, chociaz w poréwnaniu do takich bankéw jak Alior czy
Pekao jest on juz ograniczony.

Konsensus za wysoki

Nasze prognozy sa 5% nizsze od konsensusu na 2018 rok oraz 8% na 2019.
Uwazamy, ze wynika to z bardziej konserwatywnej prognozy wyniku
odsetkowego oraz salda rezerw. Jednoczesnie uwazamy, ze Santander
zwiekszy sprzedaz kredytéw niepracujacych w 2H’18 co wesprze CoR.

Dywidenda uzalezniona od przejecia DB Polska

W naszych prognozach zaktadamy wypfate dywidendy na rekordowym
poziomie 2,6 mld PLN (DPS 25,58 PLN), na ktdrg sktadac sie beda 1,1 mld
PLN z zysku netto (50% wyptaty) za 2018 rok oraz 1,5 mid PLN z zyskow
niepodzielonych. Dywidenda uzalezniona jest od finalizacji fuzji z DB Polska,
bez ktérej Santander bedzie modgt wyptaci¢é maksymalnie 2,1 mlid PLN,
chociaz w takim przypadku KNF moze réwniez odtozy¢ wyptate zysku
niepodzielonego. Oczekujemy, ze w 2020 roku nastgpi normalizacja
dywidendy na poziomie 12,76 PLN, co przektada sie na DYield réwny 3,5%.

Podaz akcji prawdopodobna

Istnieje nadal nawis podazowy akcji zwigzany z transakcjg przejecia
DB Polska. Cze$¢ ceny zakupu zostanie zaptacona w drodze emisji celowej
2,75 min sztuk. DB, aby zabezpieczy¢ czes¢ swoich intereséow pozyczyt od
Santander 1,2 min PLN po czym je sprzedat po 380 PLN/akcje. Oznacza to,
7e DB, aby nie ponies¢ straty na transakcji musi sprzeda¢ pozostate 1,55miIn
akcji za co najmniej 371,61 PLN/akcje.

Ustawa CHF

W naszym bazowym scenariuszu dla Santander BPL ustawa pochtonie
646,9 min PLN przez kolejne 10 lat. Przewidujemy, ze w latach 2019/20/21
ustawa obnizy obecny konsensus 0 5%-4%-3%. W naszym bazowym
scenariuszu ustawa obnizy naszg 9M cene docelowg o0 5,12 PLN.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 4 770,4 5276,9 5742,0 6 341,6 7 096,1
Wynik pozaodsetkowy 2 835,8 2 486,8 2737,2 3079,1 3227,6
Koszty ogotem 3367,7 3372,4 3782,0 4104,1 4 165,0
Zysk operacyjny* 4 238,4 4391,2 4 697,3 5 316,6 6 158,7
Zysk netto 2 166,8 2213,1 2272,5 2 602,0 3190,5
Koszty/przychody (%) 44,3 43,4 44,6 43,6 40,3
ROE (%) 11,1 10,6 9,8 10,2 11,8
P/E (x) 16,8 16,5 16,2 14,4 11,7
P/BV (x) 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3
DPS 21,33 5,40 6,69 25,58 12,76
Stopa dywidendy (%) 5,8 1,5 1,8 7,0 3,5

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 367,00 PLN
Cena docelowa 400,00 PLN
Kapitalizacja 36,42 mid PLN
Free float 11,61 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 48,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Banco Santander S.A. 68,13%
Pozostali 31,87%
Profil spotki

Portfel kredytowy Santander ma charakter

uniwersalny z lekkim przewazeniem w strone
segmentu korporacyjnego. Niemniej jednak wraz z
konsolidacjq Santander Consumer Bank udziat
kredytoéw detalicznych w portfelu znaczaco wzrdst.
Wspoétczynnik wyptacalnosci SPL znajduje sie na
poziomie 15,6%. Celem strategicznego inwestora,
Santandera, jest gtdwnie wygenerowanie wartosci
dodanej dla akcjonariuszy poprzez kontrole kosztow
i wzrost udziatu rynkowego banku do 12%.

Kurs akcji SPL na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka

nowa stara nowa stara

Santander BPL 400,00 430,00 akumuluj akumuluj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany

Santander BPL 367,00 400,00 +9,0%
Zmianajprognoziod 2018P 2019P 2020P

ostatniego raportu

WNDB -1,6% -5,5% -3,1%

Zysk brutto -9,7% -16,1% -11,4%

Zysk netto -11,2%  -17,5%  -11,2%

Analityk:
Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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ING BSK: akumuluj (podtrzymana)

ING PW; INGP.WA | Banki, Polska
Konsensus za wysoki, ale ROE mistrzowskie

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla ING BSK i
wskazujemy 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 200,00 PLN
na akcje. Nasza wycena wskazuje na najwieksza premie do sektora
ze wzgledu na bezpieczny profil banku (brak kredytéw CHF) oraz
dynamiczny rozwéj polaczony z dywidenda. Bank systematycznie
zwieksza swéj udziat rynkowy, ktory na koniec 2018 roku szacujemy
na okoto 8%. Wyniki banku moga zosta¢ dodatkowo podbite przez
przejecia. Wedlug prasy ING BSK jest w trakcie przejecia Union
Investment TFI oraz Nationale Nederlanden TFI. Potencjalne
transakcje uzupetnia oferte produktowa banku i wynik prowizyjny.
Z drugiej strony uwazamy, ze konsensus prognoz na przyszlty rok
zostal ustawiony dos¢ ambitnie dla banku i nie zostanie dostarczony.
Nie oznacza to, ze ING BSK przedstawi stabe wyniki. Prognozujemy
w 2019 ROE na poziomie 12,8%, co jest jednym z najlepszych
wynikéw nie tylko w Polsce ale i w regionie. Finalnie uwazamy, ze
ING BSK pozostanie dos¢ powsciagliwe w oferowaniu dywidendy ze
wzgledu na wzrost organiczny.

Konsensus za wysoki

Uwazamy, ze konsensus prognoz na ING BSK powinien ulec korekcie o 4%
na 2018 rok i 8% na 2019 rok. Nasze prognozy sa nizsze od konsensusu
gtdbwnie przez prognoze wyniku odsetkowego (2%-3%  ponizej).
Jednoczesnie oczekujemy, ze koszt ryzyka pozostanie stabilny w kolejnych
dwoch latach na poziomie 0,5% wobec konsensusu, ktéry zaktada jego
wzrost. Podsumowujac oczekujemy, ze zysk netto wzrosnie o 9,6% w 2018,
a nastepnie 0 9,7% w 2019 roku oraz 0 17,1% w 2020 roku.

Najmniej wrazliwy na podwyzki stép

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy w 2018 roku wzrosénie o 7,5% a w 2019 o
10,1%. Wynik odsetkowy bedzie napedzany przez wolumeny kredytowe,
ktore oczekujemy, ze wzrosng o 10,1% w 2018 roku oraz o 14,2% w 2019.
Jednoczesnie bazujac na danych historycznych uwazamy, ze ING BSK bedzie
najmniej wrazliwym bankiem na podwyzki stép procentowych. Podczas
ostatniego cyklu obnizek szacujemy, ze NIM ING $rednio spadata 12 p.b. na
kazde 100 p.b. obnizki stopy referencyjnej. Uwazamy, ze niska wrazliwos¢
czyni ING BSK odpornym na niespodzianki zwigzane z decyzjami RPP.

Kapitatl potrzebny na rozwéj, a nie dywidende

Bank ING BSK nie stynie z dywidend. W 2018 Zarzad zaproponowat
dywidende w wysokosci 3,20 PLN/akcje, czyli 1,77%. Bank potrzebuje
kapitat na rozwdj organiczny oraz ewentualne przejecia. Wedtug spekulacji
prasowych ING BSK jest bliski przejecia Union Investment TFI oraz NN TFI.
Bazujac na ostatnich transakcjach oceniamy, ze aktywa UI TFI mogaq
kosztowaé pomiedzy 533 min PLN a 864 min PLN, zas NN TFI pomiedzy
584 min PLN a 945 min PLN. Obecne kapitaty nadwyzkowe ING BSK do
regulacyjnego minimum Tier 1 wynoszga 2 186 min PLN, a do minimdw
wyptaty dywidendy (Tierl) 625,7 min PLN. Oznacza to, ze ING BSK bez
podniesienia kapitatu moze sfinansowa¢ obie transakcje, ale nie wypfaci
dywidendy lub sfinansuje jedng i nadal zaoferuje dywidende.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 2 953,4 3452,8 3711,9 4 086,1 4 668,2
Wynik pozaodsetkowy 1371,1 1303,1 1454,0 1 468,6 1512,8
Koszty ogotem 2 099,2 2122,6 2 303,7 2 400,9 2 496,8
Zysk operacyjny* 2 225,3 2 633,3 2 862,2 3153,8 3 684,2
Zysk netto 1253,1 1403,1 1523,6 1661,7 1956,1
Koszty/przychody (%) 48,5 44,6 44,6 43,2 40,4
ROE (%) 11,8 12,6 12,5 12,7 13,8
P/E (x) 18,8 16,8 15,5 14,2 12,0
P/BV (x) 2,2 2,0 1,9 1,7 1,6
DPS 4,30 0,00 3,20 3,51 3,83
Stopa dywidendy (%) 2,4 0,0 1,8 1,9 2,1

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 181,00 PLN
Cena docelowa 200,00 PLN
Kapitalizacja 23,55 mid PLN
Free float 5,89 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING Bank N.V. 75,00%
Aviva OFE 8,12%
Pozostali 16,88%
Profil spotki

Bank posiada szeroka oferte produktowg skierowang
zaréowno do klientdw detalicznych, jak i
korporacyjnych. Spotka charakteryzuje sie jednym z
najnizszych wsréd bankoéw gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozytéw - ok. 84%. Nadwyzki
ptynnosciowe lokowane sa w papiery dtuzne, gtdbwnie
polskie obligacje rzadowe. Baza depozytowa
zdominowana jest przez oszczednosci detaliczne. W
portfelu kredytowym dominuja kredyty
korporacyjne, chociaz bank stopniowo zdobywa
udziaty rynkowe w kredytach detalicznych, a w
szczegodlnosci hipotecznych.

Kurs akcji ING na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
ING BSK 200,00 212,00 akumuluj akumuluj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
ING BSK 181,00 200,00 +10,5%
I ealbredrozicd 2018P 2019P 2020P
ostatniego raportu
WNDB +0,8% -1,7%  +2,0%
Zysk brutto -4,6% -6,1% +0,7%
Zysk netto -7,6% -6,8% +0,8%
Analityk:

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


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
mailto:michal.konarski@mbank.pl

rH Dom Maklerski

czwartek, 4 pazdziernika 2018 | aktualizacja raportu

Millennium: redukuj (podwyzszona)

MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska

Bez fuzji trudno uzasadni¢ wycene

PodwyZzszamy nasza negatywna rekomendacje do redukuj oraz
podwyzszamy 9-miesieczng cene docelowa do 8,40 PLN na akcje.
Uwazamy, ze Bank Millennium niesie ze soba znaczacy bagaz
kapitatlu nadwyzkowego dodatkowo wzmacnianego przez emisje
kapitatu Tier 2. Dodatkowy kapitat ciazy na rentownosci banku i
naszym zdaniem nie uzasadnia dywidendy, ktéora i tak jest
ograniczona przez kryteria K1 i K2 do 20% zysku netto. Pomimo
dobrej dynamiki sprzedazy kredytéw uwazamy, ze Bank Millennium
po raz kolejny nie zrealizuje strategii i nie uzyska 1 mid PLN zysku
netto w 2020 roku. Niemniej jednak obecny poziom wyceny mozna
uzasadnic¢ przez potencjalna fuzje z Eurobankiem, oddziatem SocGen
w Polsce. Fuzja mogtaby by¢ sfinansowana 2z kapitatiow
nadwyzkowych, co rozwiazatloby program nadbagazu i bardzo
zblizyloby bank do celéow strategicznych. Bez fuzji i z bagazem
kapitatu oraz kredytow CHF uwazamy, ze Bank Millennium powinien
by¢ notowany na nizszych wskaznikach niz obecnie.

Konsensus jest za wysoko

Jestedmy 3%-6% ponizej konsensusu na lata 2018-2020. Z jednej strony
jestesmy 2-3% ponizej konsensusu na wyniku odsetkowym oraz
prowizyjnym, ale z drugiej nasze zatozenia na saldo rezerw sg o 3-8%
bardziej optymistyczne od rynku. Uwazamy, ze rynek zaktada jeszcze
wieksze przyspieszenie w sprzedazy kredytéw, co naszym zdaniem bedzie
trudne bez poluzowania kryteriéw jakosciowych oraz utrzymaniu marzy.
Zarzad przyznat, ze wieksza sprzedaz kredytdéw konsumenckich odbija sie na
marzy produktu. Z drugiej strony na tle konkurentéw poziom prowizji do
aktywow w Banku Millennium jest na $rednim poziomie i biorac pod uwage
profil klientéw uwazamy, ze szybszy od rynku wzrost wyniku prowizyjnego
jest trudny do uzasadnienia. Finalnie, wejécie w zycie ustawy CHF zredukuje
prognozy (w naszym scenariuszu bazowym) o 149 min PLN w 2019, 129 min
PLN w 2020 i 110 min PLN w 2021.

Fuzja lepsza od dywidendy!

Pomimo rekordowych wskaznikéw wyptacalnosci (Tierl réwny 21%) Bank
Millennium moze wyptaci¢ jedynie 20% zysku netto. Uwazamy, ze ucieczkg
od kapitatu nadwyzkowego i wiecznego poscigu za wymaganiami KNF jest
fuzja. Wedtug prasy Bank Millennium jest jednym z dwdch bankow w
wyscigu o aktywa SocGen w Polsce, a zarazem ma najwieksze szanse, aby
wygra¢ przetarg. Na koniec 2017 roku Eurobank wykazat zysk netto na
poziomie 102,8 min PLN oraz posiadat 14 mld PLN aktywdéw (trzeba
pomniejszy¢ o ekspozycje na kredyty CHF), 11,7 mld PLN kredytéw, 6,8 mlid
PLN depozytéw oraz kapitaty wtasne na poziomie 1,6 mld PLN. Jednoczesnie
wskaznik C/I na poziomie 67,6% wskazujg na potencjat do restrukturyzacji,
za$ koszt ryzyka na poziomie 1,05% potwierdza wysokomarzowy profil
banku (NIM 4,81%). Uwazamy, Zze cena za aktywa moze byc¢ zblizona do
wartosci ksiegowej ze wzgledu na dobrej jakosci aktywa. Jednoczesnie
uwazamy, ze Millennium moze sfinansowac zakup z kapitatu nadwyzkowego.
Fuzja miataby pozytywny wptyw na marze, a co najwazniejsze przyblizytaby
bank do planowanego 1 mld PLN zysku netto w 2020 roku.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1505,8 1696,5 1788,7 1964,8 2 150,9
Wynik pozaodsetkowy 1122,2 953,1 950,3 969,3 1 005,6
Koszty ogotem 1268,1 1 280,6 1 303,5 1362,4 1422,0
Zysk operacyjny* 1 359,9 1 368,9 1435,5 1571,7 1734,5
Zysk netto 701,3 681,2 735,0 815,2 909,2
Koszty/przychody (%) 48,3 48,3 47,6 46,4 45,1
ROE (%) 10,5 9,3 9,1 9,5 9,8
P/E (x) 16,0 16,5 15,3 13,8 12,4
P/BV (x) 1,6 1,4 1,4 1,3 1,2
DPS 0,00 0,00 0,00 0,12 0,13
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 1,3 1,4

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 9,27 PLN
Cena docelowa 8,40 PLN
Kapitalizacja 11,25 mid PLN
Free float 5,61 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 14,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 8,99%
Aviva OFE 5,44%
Pozostali 35,47%
Profil spotki

Millennium jest sid6dmym najwiekszym bankiem w
Polsce z udziatem rynkowym w aktywach na
poziomie ok. 4%. Bank zaréwno po aktywnej, jak i
pasywnej stronie bilansu jest zdominowany przez
segment detaliczny. Okofo 59% portfela
kredytowego stanowig kredyty hipoteczne, z ktdrych
ok. 66% stanowig kredyty walutowe. Oczekujemy,
ze ze wzgledu na wysokie wymagania regulacyjne
oraz rekomendacje KNF, bank nie wypfaci
dywidendy przez najblizsze 2 lata.

Kurs akcji MIL na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Millennium 8,40 7,00 redukuj sprzedaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
Millennium 9,27 8,40 -9,4%
Zmiane_z prognoz od 2018P 2019P
ostatniego raportu
WNDB -1,3% -0,3%
Zysk brutto +2,7% +3,8%
Zysk netto +1,8% +2,7%
Analityk:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Handlowy: kupuj (podtrzymana)

BHW PW; BHW.WA | Banki, Polska
Bezpieczny profil i mozliwy cel przejecia

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Banku Handlowego
lekko obnizajac cene docelowa do 90,00 PLN na akcje. Bank
Handlowy pozytywnie zaskoczyt wynikami w 1H’18 gitéwnie ze
wzgledu na wynik handlowy oraz koszty rezerw. Z drugiej strony
bank nie spetnil oczekiwan rynku odnosénie wyniku odsetkowego
oraz prowizyjnego. Podsumowujac uwazamy, ze konsensus na ten
rok powinien wzrosna¢ o 2%, spasc¢ o 2% w 2019 i wzrosnaé¢ o 7%
na 2020 rok. Jednoczesnie dostosowujemy nasze prognozy
obnizajac wynik odsetkowy o 6% na rok obecny i 15% na 2019, co
w czesci jest rownowazone przez nizsze saldo rezerw (o 8% w
kazdym roku). Uwazamy, ze Bank Handlowy pozostanie Spétka
dywidendowa poswiecajac dla tego celu wzrost aktywow, ktorego
$rednioroczny wzrost oceniamy na 6% (CAGR 2017-20). W
oczekiwaniu na kolejna dywidende uwazamy, ze inwestycja w
walory Bank Handlowego obecnie ma rowniez sens ze wzgledu na
jego bezpieczny profil (brak CHF) oraz na ewentualne spekulacje
dotyczace przejecia banku.

Podwyzki stop wplyna na konsensus w 2020

Uwazamy, ze konsensus wykonat juz swoj ruch po wynikach za 1H’18 i
zmiany na 2018 i 2019 beda kosmetyczne. Niemniej jednak, najwieksza
wrazliwos¢ na podwyzki stop procentowych powoduje naszym zdaniem, ze
konsensus na 2020 rok kiedy przewidujemy podwyzki stop jest zanizony az
0 7%. W naszych prognozach zaktadamy koszt ryzyka na poziomie 40-45
p.b. przez nastepne 3 lata i kazde rozwigzanie rezerw, do ktérego nas Bank
Handlowy w przesztosci przyzwyczait moze byc¢ zrodtem wzrostu konsensusu.

DPS rosnie

Poprawa wynikéw w sposob organiczny lub jednorazowy przektada sie na
dywidende. Oczekujemy, ze dywidenda na akcje wzrosnie z 4,11 PLN w
2018 do 5,09 w 2019 a nastepnie do 5,29 w 2020. Przektada sie to na
najwyzszy w sektorze wskaznik DYield na poziomie 6,62% w 2019 i 6,88%.

Handlowy moze zosta¢ sprzedany?

Tak. W 2014 roku Citigroup podjat decyzje wyjscia z dziatalnosci detalicznej
na 11 rynkach za wyjatkiem Polski. Niemniej jednak decyzja ta zostata
podjeta w innym niz teraz srodowisku operacyjnym, wiaczajac w to wyzszy
poziom stop czy brak podatku bankowego. Od 2014 roku ROE Banku
Handlowego spadio z 13% do szacowanych przez nas 9,5% w 2018 roku a
ROA z 2,0% do 1,5%. Zgadzamy sie z opiniami $rodowiska, ze w Polsce
postepowac bedzie konsolidacja sektora nie tylko przez przejecia, ale takze
przez organiczny wzrost najwiekszych bankdéw kosztem udziatu rynkowego
mniejszych graczy. Bank Handlowy kojarzony z klientami affluent juz
rozpoczat walke o bardziej uniwersalnego klienta (np. bony do Biedronki),
ale naszym zdaniem bedzie ona bardzo trudna ze wzgledu na polityke banku
z poprzednich lat (np. zamykanie oddziatéw, kojarzenie banku z klientami
zamoznymi). Uwazamy, ze rosngca rentownos¢ banku, nadal atrakcyjna
baza klientow affluent, wysoka jako$¢ aktywdw jest idealnym celem
przejecia, co dodatkowo moze sktoni¢ Citigroup do wydzielenia czesci

detalicznej takze w Polsce.
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Wynik odsetkowy 1003,6 1082,1 1108,1 1183,0 1 406,5
Wynik pozaodsetkowy 1106,9 1028,8 1147,0 1177,9 1212,8
Koszty ogotem 1231,2 1223,3 1225,6 1272,4 1310,3
Zysk operacyjny* 879,4 887,7 1029,5 1 088,6 1309,0
Zysk netto 601,6 535,6 665,2 691,0 841,3
Koszty/przychody (%) 58,3 57,9 54,3 53,9 50,0
ROE (%) 8,8 7,8 9,5 9,8 11,7
P/E (x) 16,7 18,8 15,1 14,5 11,9
P/BV (x) 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
DPS 4,68 4,53 4,11 5,09 5,29
Stopa dywidendy (%) 6,1 5,9 5,3 6,6 6,9

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 76,90 PLN
Cena docelowa 90,00 PLN
Kapitalizacja 10,05 mid PLN
Free float 2,51 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 6,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank _Overseas Investment 75,00%
Corporation

Pozostali 25,00%
Profil spotki

Bank koncentruje sie na obstudze duzych

miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréowno w depozytach, jak i
kredytach banku. W segmencie detalicznym bank
koncentruje sie na produktach kartowych oraz
obstudze klientdw zamoznych. Handlowy jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankéw
gietdowych ze wspdtczynnikiem wyptacalnosci CET1
na poziomie 17,3%. Bank charakteryzuje takze niski
wskaznik kredytow do depozytdéw, ktéry na koniec
3Q’17 ksztattowat sie na poziomie 55,91%.

Kurs akcji BHW na tle WIG Banki
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Handlowy 90,00 94,00 kupuj kupuj
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biezaca docelowa zmiany
Handlowy 76,90 90,00 +17,0%
Zmian? prognoz od 2018P 2019P
ostatniego raportu
WNDB -1,0% -5,9%
Zysk brutto 2,7% -10,0%
Zysk netto 5,2% -10,2%
Analityk:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
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Alior Bank: kupuj (podtrzymana)

ALR PW; ALR.WA | Banki, Polska

Fuzji nie ma, ale obawy pozostaty

Obnizamy nasza cene docelowa do 96,00, ale podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj dla Alior Banku. Po wynikach za 1H’18 Alior
Bank rozczarowal nas odnosnie kosztow operacyjnych. Wedtug
naszych wyliczen w wyniku fuzji z bankiem BPH koszty powinny by¢
nizsze o 200 min PLN a wskaznik kosztow do dochodow lekko
ponizej 40% wobec zakladanych przez Zarzad 44% obecnie. Z
drugiej strony praktycznie nie zmieniamy naszej ambitnej prognozy
wyniku odsetkowego. Konsensus na rok biezacy kontynuuje ruch w
dot i obecnie jest na poziomie 783 min PLN wobec naszej prognozy
na poziomie 806 min PLN. W kontrze stoi Zarzad, ktory
zapowiedzial, ze wraz z wynikami za 3Q’'18 przeprowadzi pozytywna
rewizje swoich celow na 2018 rok. Rewizja ma dotyczy¢ w
szczegoOlnosci kosztu ryzyka, ktory jest obecnie przewidziany na
poziomie 1,8%. Pozostajemy pozytywni na perspektywy Alior Banku
i obecnie widzimy wieksze szanse na pozytywne rewizje niz
negatywne. Jest on obecnie najatrakcyjniej wyceniony oferujac
znaczacy zwrot dla akcjonariuszy.

Tempo wzrostu poza zasiegiem konkurencji

Obnizamy nasze prognozy zysku netto o 15,0% w 2018 roku oraz o 11,8%
w 2019 roku. W naszej prognozie zaktadamy wzrost kredytéw brutto na
poziomie +6 mld PLN w 2018 roku, 5 mid PLN w 2019 i 4 mild w 2020.
Utrzymujemy ptaski koszt ryzyka na poziomie 1,7% w najblizszych 3 latach.
Pomimo negatywnej rewizji prognoz zysk netto w Alior Banku rosnie w
$redniorocznym tempie 33% (CAGR 2017-20), ktérego inne instytucje mogaq
tylko pozazdrosci¢. Uwazamy, ze w przysziosci Alior Bank moze zaskoczy¢
nas wzrostem kredytdw oraz kosztem ryzyka. Obecnie widzimy wieksze
szanse na podwyzki naszych prognoz niz dalsze obnizki.

Rozwiejmy obawy rynku

Sentyment inwestordw ulegt znacznemu pogorszeniu a) po ogtoszeniu prac
nad fuzjg pomiedzy Aliorem a Bankiem Pekao, b) przez kolejne zmiany w
Zarzadzie, c) przez wptyw IFRS9 na kapitaty, d) przez obnizke konsensusu
czy e) finalne spekulacje dotyczace przejecia Eurobanku. Zarzad Banku
Pekao stwierdzit, ze fuzja zostata definitywnie zaniechana wskazujac na brak
zgody na cene oraz pro cykliczny charakter Aliora sugerujac pogorszenie
jakosci aktywéw w momencie spowolnienia gospodarczego. Uwazamy, ze
jakos$¢ aktywow Aliora powinna by¢ stabilna w najblizszych latach co
potwierdza Zarzad ogtaszajac przysztq pozytywna rewizje kosztu ryzyka.
Przetozy sie to naszym zdaniem takze na konsensus, ktéry obecnie obawia
sie 0 saldo rezerw w banku. Ponadto uwazamy, ze bardzo wysokie ROE
zniweluje negatywne skutki IFRS 9, a bank bedzie w stanie budowac¢ coraz
wyzsze wskazniki wyptacalnosci. Finalnie uwazamy, Ze przejecie Eurobanku
pociggnetoby za sobg podniesienie kapitatu, ktére nie odbedzie sie bez zgody
akcjonariuszy. Transakcja taka musiataby by¢ bardzo dobrze uzasadniona, a
co za tym idzie tworzaca wartosc dla akcjonariuszy.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1946,0 2841,1 3109,5 3493,9 3841,2
Wynik pozaodsetkowy 1251,7 956,0 1011,6 984,1 1032,0
Koszty ogotem 1618,6 1930,3 1833,3 1885,5 19429
Zysk operacyjny* 1579,1 1 866,8 2 287,9 2592,5 2930,4
Zysk netto 575,2 515,2 805,6 996,6 1198,7
Koszty/przychody (%) 50,6 50,8 44,5 42,1 39,9
ROE (%) 11,9 8,0 11,2 12,4 13,1
P/E (x) 11,0 15,8 10,1 8,2 6,8
P/BV (x) 1,3 1,2 1,1 0,9 0,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 62,90 PLN
Cena docelowa 96,00 PLN
Kapitalizacja 8,13 mid PLN
Free float 5,54 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 33,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU SA, PZU SFIO UNIVERSUM 31,91%
Aviva OFE 7,25%
NN OFE 5,84%
BlackRock Inc. 5,66%
Pozostali 49,33%

Profil spotki

Alior Bank jest najbardziej dynamicznie
rozwijajacym sie bankiem w Polsce. W przeciqgu
ostatnich 3 lat suma bilansowa rosta srednio rocznie
w tempie 24% (CAGR). Bank oprocz rozwoju
organicznego szuka okazji we wzroscie poprzez
przejecia (Meritum Bank, Bank BPH). Wysoki udziat
kredytéw konsumenckich w portfelu (39%) pozwala
na utrzymanie przez bank bardzo wysokiej marzy
odsetkowej (>4%). Z drugiej strony, duzy udziat
ryzykownych kredytéw ma swoje odzwierciedlenie w
bardzo wysokim koszcie ryzyka (179 p.b. na koniec
2017 roku). Oczekujemy, ze w kolejnych latach Alior
utrzyma wysokie tempo wzrostu.
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Getin Noble Bank: trzymaj (podtrzymana)

GNB PW; GNB.WA | Banki, Polska
Wyjscie na prosta

Obnizamy nasza cene docelowa dla GNB do 1,00 PLN na akcje. Po
znaczacych stratach jednorazowych w 2018 roku uwazamy, ze GNB
poniesie strate netto w 2018 roku. Druga potowa roku zapowiada sie
znacznie lepiej niz pierwsza i oczekujemy trwalego powrotu do
rentownosci Spotki. Dodatkowo wyniki 4Q powinny by¢ wsparte
przez zysk jednorazowy zwiazany ze sprzedaza Noble Securities w
wysokoséci okoto 90 min PLN. Caly czas w naszych prognozach nie
uwzgledniamy emisji instrumentéw AT1. Emisja tych instrumentow
na atrakcyjnych warunkach jest w znaczacej czesci zalezna od
poprawy wynikéow w kolejnych latach. Uwazamy, ze istnieje
znaczace prawdopodobienstwo fuzji z Idea Bank. Final prac
majacych na celu ocene efektow fuzji przewidziany jest na poczatek
listopada. Zgodnie z Zarzadem uwazamy, ze fuzja taka jest w stanie
wygenerowa¢ znaczace synergie kosztowe, ale jednoczesnie
obawiamy sie o jako$¢ dotychczasowego wyniku Idea Banku,
szczegllnie w s$Swietle ostatnich odpisow. Z tego tez powodu
zalecamy ostrozne podejscie do inwestycji w walory GNB przez co
utrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Ustawa CHF nie taka straszna

W naszym bazowym scenariuszu ustawa o wsparciu kredytobiorcow
hipotecznych (stawka obcigzenia réwna 1 p.p. rocznie) kosztowaé bedzie
bank 342 min PLN do momentu catkowitego przewalutowania ekspozycji
CHF. W pierwszym roku obcigzenie stanowi¢ bedzie 58% zysku netto Spotki,
a nastepnie w kolejnych dwdch latach 28% oraz 17%. W najgorszym
scenariuszu (optata 2 p.p. rocznie) strata GNB w 2019 roku wyniesie
,zaledwie” 25 min PLN. Wptyw ustawy na wycene GNB szacujemy w
przedziale 0,29-0,50 PLN na akcje.

Fuzja z Idea moze by¢ problemem

Wedtug doniesien prasowych prace nad fuzjg pomiedzy GNB a Idea Bank
mogq zosta¢ ukonczone na poczatku listopada br. Z jednej strony zgadzamy
sie z Zarzadem, ze fuzja moze nie$¢ za soba znaczace oszczednosci
kosztowe, takze po stronie kosztu finansowania, ale z drugiej strony mamy
obawy odnosnie jakosci wyniku Idea Bank. Spadek wyniku GNB w ostatnich
latach wynika z m.in. konserwatywnego podejscia do ksiegowania wyniku
prowizyjnego oraz do sprzedazy produktéow inwestycyjnych. Zastosowanie
takich samych standardéw w Idea moze, ale nie musi, skutkowac kolejnym
spadkiem rentownosci Spotki.

Wycena GNB z gtebokim dyskontem

Obecnie wyceniamy GNB na 0,2x P/BV. Obnizamy nasza fair wycene ze
wzgledu na kolejne odpisy, ktére pojawity sie w wynikach za 1H’18. Nasza
wycena nie odbiega znaczaco od wycen europejskich bankdéw, ktore réwniez
przechodzity przez znacznie powazniejsze problemy kapitatowe i z
rentownoscia (np. banki wiloskie). Uwazamy, ze wyzsza wycena zalezec
bedzie od progresu jaki bank wykona w celu poprawy wynikdéw w kolejnych

kwartatach, a co za tym idzie uprawdopodobni emisje dodatkowych
instrumentow Tier 1.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1 316,7 1296,9 1223,8 1 446,8 1614,3
Wynik pozaodsetkowy 241,5 183,0 282,5 224,5 249,6
Koszty ogotem 859,0 894,9 932,2 929,9 929,0
Zysk operacyjny* 699,1 585,1 574,1 741,4 934,9
Zysk netto -58,5 -574,9 -43,1 159,8 313,7
Koszty/przychody (%) 55,1 60,5 61,9 55,6 49,8
ROE (%) - - - 3,3 6,2
P/E (x) - - - 3,5 1,8
P/BV (x) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 0,53 PLN
Cena docelowa 1,00 PLN
Kapitalizacja 0,47 mid PLN
Free float 0,18 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

LC Corp B.V. 45,95%
Leszek Czarnecki 8,75%
Getin Holding 6,62%
Pozostali 38,68%

Profil spotki

Bank prowadzi dziatalno$¢ na rynku polskim i w
chwili obecnej jest ,prawie” niezalezny od Getin
Holdingu, innego podmiotu kontrolowanego przez
Leszka Czarneckiego. Getin Noble Bank jest
bankiem detalicznym, zaréwno pod katem struktury
portfela kredytowego, jak i bazy depozytowej. Getin
Noble Bank pozostaje bankiem najstabiej
skapitalizowanym, wsérdéd tych przez nas
analizowanych ze wskaznikiem Tier-1 na poziomie
12,44%. Pozostate wyzwania dla banku to poprawa
marzy odsetkowej.
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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 emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢
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 szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla Santander Bank Polska.
mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta dla spotek Alior Bank, Santander Bank Polska.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od emitentdw: Alior Bank, Getin Noble Bank, Bank Handlowy, ING BSK,
Bank Millennium, Bank Pekao, PKO BP, Santander Bank Polska.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 4 pazdziernika 2018 o godz. 8:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 4 pazdziernika 2018 o godz. 8:30.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoécig 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe mogg kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktorych rozpowszechniane sg
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ 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¢ duza
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; 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 spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegélnych spotek wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Alior Bank

rekomendacja kupuj akumuluj

data wydania 2018-02-01 2018-01-05

cena docelowa (PLN) 109,00 90,00

kurs z dnia wydania 85,50 78,10

Getin Noble Bank

rekomendacja trzymaj trzymaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-05-09 2018-03-05 2018-02-01 2017-11-03

cena docelowa (PLN) 1,40 1,50 1,50 1,27

kurs z dnia wydania 1,17 1,45 1,83 1,61

Handlowy

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-04-06 2018-02-01 2018-01-05

cena docelowa (PLN) 94,00 94,00 85,00

kurs z dnia wydania 77,50 84,70 83,70

ING BSK

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj sprzedaj
data wydania 2018-08-02 2018-07-04 2018-03-05 2018-02-01 2017-12-01
cena docelowa (PLN) 212,00 212,00 212,00 212,00 152,39
kurs z dnia wydania 190,00 178,40 198,00 220,00 203,00
Millennium

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj

data wydania 2018-08-02 2018-04-06 2018-02-01

cena docelowa (PLN) 7,00 7,00 7,00

kurs z dnia wydania 9,12 8,35 9,59

Pekao

rekomendacja kupuj

data wydania 2018-02-01

cena docelowa (PLN) 157,00

kurs z dnia wydania 135,90

PKO BP

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-01 2017-12-01

cena docelowa (PLN) 38,00 38,00 38,00 31,20

kurs z dnia wydania 39,74 42,20 45,66 42,30

Santander BPL

rekomendacja akumuluj kupuj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-09-03 2018-03-05 2018-02-01 2017-12-01 2017-11-03
cena docelowa (PLN) 430,00 430,00 430,00 377,87 377,87
kurs z dnia wydania 376,00 357,80 420,00 370,00 358,50
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