mBank SA - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Biurze maklerskim mBanku

Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mdm.pl

Biuro maklerskie

poniedziatek, 19 kwietnia 2021 | aktualizacja raportu

Banki

Polska
Gambit frankowy

Przed wyrokiem TSUE i Saqdu Najwyzszego (SN) zajmujemy wyrazna
pozycje i zalecamy kontynuowanie przewazenia polskiego sektora
bankowego. Jesteémy umiarkowanymi optymistami i uwazamy, ze
trybunat jak i sad uznaja umowy za niewazne, ale pozwola bankom
ubiega¢ sie o odszkodowanie za uzywanie kapitatu (co nie jest
jednoznaczne z jego uzyskaniem), co z kolei popchnie 70% klientéw
do ugéd na zasadach KNF, a pozostate 30% do sadu. Nasza teze
stawiamy na podstawie historycznych wyrokéw jakie zapadaty w
sprawie o odszkodowania o czym piszemy w dalszej czesci raportu.
W efekcie banki zanotuja znaczace odpisy jednorazowe na poczet
2021 roku, a pozostata, mato znaczaca, cze$¢ kosztow sadowych
zostanie roziozona na kolejne 4 lata. Wyniki sektora oczyszczone o
odpisy powinny zanotowaé znaczaca poprawe w 2022 roku, z ROE
siegajacym 11%, a potencjal dywidendowy powinien zosta¢
odblokowany. Warto pamietaé, ze polski sektor bankowy dysponuje
caly czas znaczaca nadwyzka kapitalowa, ktéra pomimo konwersji
frankéw nadal moze trafi¢ do akcjonariuszy. Poprawa rentownosci,
dywidendy i eliminacja ryzyka systemowego powinny przekonaé
sceptykow, a polski sektor bankowy pojawi sie na nowo na radarze
inwestoréw zagranicznych. Uwazamy, ze argumenty te spowoduja,
2e dyskonto z jakim polskie banki notowane sa do spéilek
porownywalnych z CE3 przestanie mie¢ racje bytu. Na naszych
cenach docelowych wyceniamy sektor na 2022 1,0x P/BV wobec
czeskiego sektora na poziomie 1,i1x i OTP na poziomie 1,3x. W
scenariuszu pesymistycznym (okoto 100 mid PLN odpisu dla
sektora) oczekujemy turbulencji na rynku kapitalowym, ale warto
podkresli¢, ze wiekszos¢ bankéw poradzi sobie bez potrzeby emisji
kapitatu nawet przy jednorazowych rezerwach.

Jest w czym przebierac

Uwazamy, ze sektor poradzi sobie z ewentualnymi odpisami i utrzyma
nadwyzki kapitatowe, a postepujacy re-rating spowodowany zdjeciem ryzyka
walutowego bedzie mocno pchaé wyceny do géry. W naszym bazowym
scenariuszu zdecydowanie najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w SPL, PEO
oraz BNP gdzie dwa ostatnie banki sa odporne na rézne kombinacje wyroku
SN. W raporcie podwyzszamy takze rekomendacje na BHW i ALR, ktoére
powinny by¢ biernymi beneficjentami re-ratingu. W negatywnym scenariuszu
(odpis 100 mld PLN) oczekujemy turbulencji, ale zaznaczamy ze wiekszo$¢
bankéw moze zaksiegowa¢ jednorazowe rezerwy bez potrzeby emisji akcji.
Najbardziej problematyczny jest Bank Millennium (trzymaj). Po ostatnich
wzrostach uwazamy, ze stosunek ryzyko/nagroda jest zbyt mato atrakcyjny.

Polski sektor wraca na radary

WIG Banki jest notowany na 0,7x P/BV i uwazamy, ze jest to okazja.
Historycznie sektor bankowy byt notowany na 12M forward P/BV 1,6x w
latach 2010-15 i 1,1x w latach 2015-20. Chociaz $rodowisko operacyjne jest
kompletnie inne niz w latach 2010-15 (podatek bankowy, niskie stopy) to
uwazamy, ze po rozwigzaniu kwestii frankéw przynajmniej re-rating do
poziomow z 2016-20 jest zasadny, szczegdlnie, ze i dywidendy i ROE bedq
wyzsze niz w ww. okresie. Nie widzimy takze powodu aby polski sektor
bankowy byt nadal omijany przez inwestoréw zagranicznych.

P/E P/BV ROE (%)

Spoétka

21P 22P pic] 21P 22P pic] 21P 22P 23P
PKO - 9,87 9,10 0,97 0,88 0,86 - 9,34 9,56
PEO 13,85 9,49 8,37 0,76 0,73 0,70 5,57 7,81 8,50
SPL - 9,82 9,06 0,82 0,76 0,74 - 8,02 8,28
ING 13,93 13,05 12,52 1,17 1,13 1,07 8,70 8,81 8,80
BNP 16,11 8,21 7,32 0,78 0,72 0,67 4,94 9,10 9,48
MIL - 7,35 6,09 0,75 0,69 0,62 - 9,75 10,72
BHW 7,76 12,73 12,12 0,69 0,71 0,70 9,22 547 5,79
ALR 12,61 9,28 6,95 0,46 0,43 0,39 3,70 4,77 5,91
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2022P P/E 10,3x
2022P P/BV 0,8x
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Spétka Cena docelowa Rekomendacja
nowa stara nowa stara
PKO 40,00 32,40 kupuj kupuj
PEO 102,00 75,93 kupuj kupuj
SPL 283,70 238,14 kupuj kupuj
ING 190,00 143,10 trzymaj redukuj
BNP 90,00 64,45 kupuj  akumuluj
MIL 4,20 2,88 trzymaj trzymaj
BHW 49,50 36,45 akumuluj trzymaj
ALR 30,00 18,78 kupuj  akumuluj
Spétka _ (?ena Cena Potechal
biezaca docelowa zmiany
PKO 33,15 40,00 +20,66%
PEO 76,24 102,00 +33,79%
SPL 211,80 283,70 +33,95%
ING 181,00 190,00 +4,97%
BNP 66,60 90,00 +35,14%
MIL 3,80 4,20 +10,53%
BHW 43,25 49,50 +14,45%
ALR 24,13 30,00 +24,33%
Analitycy:

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

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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PKO BP: kupuj (podtrzymana)

PKO PW; PKO.WA | Banki, Polska
O krok od rozwiazania problemu

Uwazamy, ze PKO BP bedzie pionierem wprowadzania ugéd CHF, ale
zmiany dat obradowania Sadu Najwyzszego pokrzyzuja plany
zaksiegowania ich kosztu jeszcze w 2020 roku. Szacujemy, ze odpis
netto na poziomie 6,1 mid PLN spowoduje strate netto na poziomie
1,8 mid PLN w 2021 roku. Zakladajac, ze 30% klientow nie
zdecyduje sie na ugode KNF, ale péjdzie do sadu szacujemy, ze PKO
bedzie zawiazywaé¢ dodatkowe 250 min PLN rezerw przez kolejne 4
lata. Pomimo dodatkowych rezerw wynik netto powinien odbi¢ do
4,1-4,5 mid PLN w kolejnych 2 latach, co przekitada sie na ROE na
poziomie 9-10%. Oczekujemy takze, ze od 2023 roku bank zacznie
wyptacaé¢ 100% zysku netto, co przetozy sie na DY na poziomie
10%. Uwazamy, ze re-rating powinien by¢ dos¢ dynamiczny i
dlatego nie uwzgledniamy skupu akcji wlasnych oczekujac wzrostu
wyceny do wartosci ksiegowej. Przypominamy takze, ze PKO caly
czas ma zysk niepodzielony w wysokosci 5,5 mid PLN (DY 15%),
ktory moze zosta¢ wyplacony w formie ekstra dywidendy. Ze
wzgledu na rozwiazanie problemu systemowego, wzrostu ROE do
10% (powyzej CoE) oraz ponadprzecietny DY w kolejnych latach
uwazamy, ze PKO BP zastuguje na re-rating. Obecnie wyceniamy
bank na 2022 P/BV 1,1x i P/E 11,9x.

Zaksiegowanie strat w 2020 rok mato realne

PKO BP oczekiwato, ze straty zwigzane 2z ugodami CHF zostang
zaksiegowane jeszcze w moc wynikow za 2020 rok, co otworzytoby droge do
wypfaty dywidendy w 2022 roku i skupu akcji wiasnych w 2021 roku.
Niestety zmiana obrad SN na 11 maja powoduje, ze zgoda NWZA na
przeprowadzenie ugdd jest watpliwa i nalezy sie spodziewac odroczenia
NWZA tak jak to miato miejsce w BOS Banku (wspdlny witasciciel). Oznacza
to, ze PKO nie dostanie zgody na ugody przed publikacjg raportu rocznego
za 2020 rok. Jezeli jednak NWZA zatwierdzi plany PKO to wtedy bedziemy
korygowac nasze prognozy na dywidende i wyniki w latach 2021/22.

Ekstra dywidenda prawdopodobna

PKO BP posiada nadal zysk niepodzielony z lat ubiegtych, ktéry wynosi 5,5
mld PLN. Przektada sie to na DPS w wysokosci 4,4 PLN (DY 15%). Ze
wzgledu na swietng pozycje kapitatowa po zaksiegowaniu strat zwigzanymi z
ugodami uwazamy, ze PKO BO moze wypftaci¢ ten zysk w przysztosci, a
nawet juz w 2022 roku, co daje nam upside do wyceny. Dodatkowo
oczekujemy, ze zysk niepodzielony moze zosta¢ powiekszony o czes¢ z 2020
roku, czyli o 2,12 PLN na akcje o czym zadecyduje Zarzad.

Wycena z dyskontem do historii

Na 10 letniej sredniej PKO BP wyceniane byto na P/E 11,5x oraz P/BV 1,2x.
Uwazamy, ze po rozwigzaniu sprawy frankowej PKO BP, jak i caty sektor,
zastuguje na re-rating. Wyniki PKO BP, rentownos¢, jak i dywidenda zblizone
sq do sektora czeskiego, ktéory notowany jest obecnie na P/BV 1,1x i
uwazamy, ze taki poziom jest rowniez adekwatny dla PKO. Dodatkowo bank
moze pozytywnie zaskoczy¢ dywidenda z zysku niepodzielonego, czego
konkurencja z CE3 zaproponowac nie moze.

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Wynik odsetkowy 10 279,0 10151,0 10001,6 10424,7 10841,5
Wynik pozaodsetkowy 4 759,0 4 416,0 4 766,3 4 850,5 4 949,6
Koszty ogdtem 6 516,0 6 313,0 6 135,0 6 687,3 6 869,1
Zysk operacyjny* 8522,0 8 254,0 8 632,9 8 587,9 8922,0
Zysk netto 4 031,0 26450 -1819,9 4 140,5 4 533,5
Koszty/przychody (%) 43,3 43,3 41,5 43,8 43,5
ROE (%) 10,0 6,1 - 9,3 9,6
P/E (x) 10,3 15,7 - 9,9 9,1
P/BV (x) 1,0 0,9 1,0 0,9 0,9
DPS 1,33 0,00 0,00 0,00 3,31
Stopa dywidendy (%) 4,0 0,0 0,0 0,0 10,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 33,15 PLN
Cena docelowa 40,00 PLN
Kapitalizacja 41,4 mid PLN
Free float 29,2 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) EIFEININAN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,43%
NN OFE 7,56%
Aviva OFE 7,04%
Pozostali 55,97%
Profil spotki

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

Kurs akcji PKO na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka

nowa stara nowa stara
PKO BP 40,00 32,40 kupuj kupuj
p Cena Cena Potencjat

Spotka = =
biezaca docelowa zmiany
PKO BP 33,15 40,00 +20,7%
Zmiana prognoz od 2021P 2022P

ostatniego raportu
WNDB -0,1% 0,0%
Zysk brutto - -88,0% +36,6%

Zysk netto - - +89,0%

Analitycy:

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

Mikotaj Lemanczyk
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mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Pekao: kupuj (podtrzymana)

PEO PW; PEO.WA | Banki, Polska
Pekao znowu bedzie ptaci¢ dywidendy

Oczekujemy, ze wraz z rozwigzaniem systemowego problemu
kredytow frankowych, Bank Pekao ponownie bedzie postrzegany
przez inwestoréw jako konserwatywny gracz z duzym potencjatem
dywidendowym. Uwazamy, ze wycena porownywalna obecnie mocno
penalizuje Bank Pekao. Bank posiada 10 mid PLN kapitatu
nadwyzkowego do minimum KNF (6 mid PLN przy podwyzszonym
buforze ryzyka systemowego), co oznacza, ze skorygowane ROE po
wyptacie nadwyzki miesci sie w przedziale 10%-13%. Oznacza to, ze
inwestorzy nie wyceniaja $wietnej pozycji kapitalowej Banku Pekao.
My z kolei zakladamy, ze strumien dywidend na nowo ruszy juz w
2021 roku, a DY na przestrzeni kolejnych 3 lat miesci¢ sie bedzie w
przedziale 4%-11% i to bez dywidend z kapitalu niepodzielonego
(ekstra 1,7 mid PLN dla inwestoréw). Jednoczesnie, zgodnie z
zatozeniami raportu, obcigzamy wynik 2021 roku znaczacymi
rezerwami CHF (384 min PLN) tak aby nastepnie je zmniejszy¢ do 14
min PLN w kolejnych 4 latach (klienci, ktorzy zdecyduja sie na droge
sadowa). W naszych prognozach zawieramy takze integracje Idea
Bank, co naszym zdaniem bedzie miato maty pozytywny efekt, ale za
2 lata. Powoduje to, ze nasza prognoza zysku netto spada w 2021
roku o 12%, aby nastepnie wzrosna¢ o 8% w 2022 roku wsparta
przez ciagia restrukturyzacje zatrudnienia. Obecnie wyceniamy bank
na 0,9x P/BV na lata 2021-22, czyli z dyskontem do sektora oraz
PKO BP. W przesziosci, na 5-letniej sredniej rynek wycenial Pekao
na 1,1x przy oczekiwanym DY na poziomie 7%. Uwazamy, ze
katalizatorem dla wyceny banku bedzie decyzja KNF odnosnie
wyptaty dywidendy w 2H’21, jednorazowe rezerwy na CHFy oraz
ewentualna decyzja o wyptacie zysku niepodzielonego. Dodatkowo
Bank Pekao moze by¢ nadal postrzegany jako ewentualny
konsolidator rynku.

Swietnie zabezpieczony na 2021 rok

Bank Pekao utworzyt 830 min PLN rezerw ECL zwigzanych z COVID-19, co
daje swietne zabezpieczenie przed ewentualnymi skutkami kolejnych fal
pandemii. Warto zauwazy¢, ze koszt ryzyka w 2020 roku bez dodatkowych
rezerw wynidst zaledwie 30 p.b., czyli najnizszy poziom od przynajmniej 15
lat. W kolejnych 3-latach zaktadamy koszt ryzyka na poziomie odpowiednio
67, 56 i 45 p.b., ale gtéwnie na skutek konsolidacji portfela Idea Banku.

Niesprawiedliwa wycena

Z ROE na poziomie 6%-9% w latach 2021-23 Bank nie wyrdznia sie na tle
sektora. Niemniej jednak nalezy pamietaé, ze Pekao niesie ze sobg bagaz
duzego kapitatu nadwyzkowego, ktéry nie zostanie zniwelowany przez
odpisy frankowe. Jednoczesnie uwazamy, ze jest on gwarantem przysztych
sowitych dywidend, ktérych wspoétczynnik wyptat zakladamy na poziomie
75%-100% w kolejnych 3 latach. W przesztosci Pekao notowane byto na
wskazniku P/BV 1,1x przy ROE na poziomie 9% i DY 7%. Uwazamy, ze
nasza wycena na poziomie 0,9x P/BV jest nadal do$¢ konserwatywna.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Wynik odsetkowy 5 468,0 5202,0 5435,8 5619,1 5831,8
Wynik pozaodsetkowy 2 836,1 2 670,0 2 748,4 2 831,3 2 905,2
Koszty ogdtem 3991,8 3 848,8 3911,5 3858,4 3 878,6
Zysk operacyjny* 4312,4 4 023,2 4272,8 4592,0 4 858,4
Zysk netto 2 165,0 1101,7 1 444,8 2 107,8 2 389,9
Koszty/przychody (%) 48,6 49,5 48,3 46,2 44,9
ROE (%) 9,4 4,5 5,6 7,8 8,5
P/E (x) 9,2 18,2 13,9 9,5 8,4
P/BV (x) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
DPS 6,60 0,00 3,15 5,50 8,03
Stopa dywidendy (%) 8,7 0,0 4,1 7,2 10,5

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 76,24 PLN
Cena docelowa 102,00 PLN
Kapitalizacja 20,0 mid PLN
Free float 13,5 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) EEERENINAN
Struktura akcjonariatu

PZU 20,00%
PFR 12,80%
Pozostali 67,20%

Profil spotki

Bank ma drugi najwigekszy w Polsce portfel
depozytéow i kredytow korporacyjnych, drugq
najwieksza baze depozytdéw detalicznych i trzeci
najwiekszy portfel kredytéw detalicznych. Pekao jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankdéw
gietdowych ze wspdtczynnikiem kapitatéw wtasnych
(Tier 1) na poziomie ponad 17%. Spoétka zamierza
wykorzysta¢ nadwyzkowy kapitat zaréwno na wzrost
organiczny, jak i na przejecia.

Kurs akcji PEO na tle WIG Banki
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Spétka
nowa stara nowa stara
Pekao 102,00 75,93 kupuj kupuj
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Spotka s A
biezaca docelowa FALIETY
Pekao 76,24 102,00 +33,8%
Zmian? prognoz od 2021P 2022P
ostatniego raportu
WNDB +3,9% +3,1%
Zysk brutto +4,0% +1,7%
Zysk netto -12,4% +8,0%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Santander Bank Polska: kupuj (podtrzymana)

SPL PW; SPL1.WA | Banki, Polska
Duzy potencjat dywidendowy

Pozostawiamy nasza rekomendacje kupuj, ale podnosimy cene
docelowq do 283,70 PLN na akcje. Zgodnie z zatozeniami naszego
raportu zakiadamy, ze Santander Bank Polska poniesie gtéwne
koszty restrukturyzacji w 2021 roku, a pozostate 30% portfela
zostanie spisane w kolejnych 4 latach (minus rezerwy). Odpis w
wysokosci 2,7 mld PLN (pomniejszony juz o rezerwy) spowoduje, ze
Santander BP poniesie strate netto 653 min PLN w 2021 roku, a
nastepnie zanotuje odbicie do 2,2 mid PLN i 2,4 mild PLN w latach
2022-23. Co interesujace, uwazamy, ze bank praktycznie nie odczuje
tego na wspéiczynnikach wyptacalnosci poniewaz redukcja TREA co
najmniej zrownowazy ujemny wynik netto. Oznacza to, ze gdyby nie
strata netto w 2021 roku to bank mégtby juz w 2022 roku wyptacié
100% zysku netto (pod warunkiem cofniecia przez KNF warunku
K2), a nawet wiecej zakladajac wyptate zysku niepodzielonego.
Jednoczesnie wspoétczynnik ROE banku powinien wrocié w okolice
prognozowanego przez nas kosztu kapitalu czyli 8,5%. Zdjecie
ryzyka systemowego, znaczaca poprawa prognozowanych wynikow,
potencjat dywidendowy (DY nawet 20% w 2023 r.), struktura
akcjonariatu powoduja, ze Santander Bank Polska, jak i catly sektor,
powinien zanotowac re-rating. Przy cenie docelowej na poziomie
283,70 PLN na akcje wyceniamy bank na 2022 P/BV 1,0x i P/E 13,1x
z dyskontem do bankow czeskich (P/BV 1,2x) i PKO BP (1,1x), ze
wzgledu na gorsza rentownosc¢.

Rok 2021 ze strata

Szacujemy, ze w 2021 roku Santander tacznie zawigze 3,2 mid PLN rezerw,
pomniejszone o rozwigzanie rezerw juz istniejacych. Przy szacowanej przez
nas partycypacji klientéow w ugodach na poziomie 70% oznaczac to bedzie,
ze pozostaty koszt sadowy wyniesie 1,6 mid PLN i roztozy sie na 4 lata. W
efekcie oczekujemy, ze bank odnotuje strate netto na poziomie 653 min PLN
w 2021 roku. Normalizacja kosztu ryzyka (takze w FX) powinny podnies¢
wynik netto do poziomu 2,2 mid PLN i 2,4 mld PLN w latach 2022/23.

Dywidenda niezagrozona i moze mito zaskoczy¢

Oczekujemy, ze znaczacy odpis na CHFy nie spowoduje spadku wskaznikdéw
wyptacalnosci ze wzgledu na znaczacy spadek TREA (nizsza waga w PLN).
Oznacza to, ze SPL bedzie spetnia¢ wymogi do wyptaty 100% juz w 2022
roku. Dywidende prognozujemy dopiero w 2023 roku na poziomie 21,56 PLN
na akcje, co daje DY na poziomie 10%. Dodatkowo SPL moze wyptaci¢ zysk
niepodzielony z lat 2018-20 (1,97 mld PLN), co daje dodatkowe 21,5 PLN na
akcje, DY 10% i dodatkowy upside do wyceny.

Wreszcie czas na re-rating!

Na $rednim 10 letnim wskazniku P/BV Santander byt notowany na poziomie
1,41x wobec obecnych 0,79x. Uwazamy, ze wraz z poprawg rentownosci
oraz wyptatg nadwyzkowego kapitatu, co powinno by¢ oczekiwane, SPL
odzyska cze$¢ dawnej wyceny. Przypominamy, ze jeszcze w 2019 roku SPL
notowany byt po 1,1x P/BV przy ROE 8,5%.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Wynik odsetkowy 6 580,2 5 888,1 5775,8 6 164,7 6 540,9
Wynik pozaodsetkowy 2 904,3 2 759,2 2 978,7 3103,5 3 253,0
Koszty ogdtem 4 339,7 4 209,7 3803,8 4 026,1 4217,6
Zysk operacyjny* 5 144,8 4 437,6 4 950,7 5242,1 5576,2
Zysk netto 2 138,3 1037,2 -652,6 2 200,8 2 387,0
Koszty/przychody (%) 45,8 48,7 43,4 43,4 43,1
ROE (%) 8,5 4,0 - 8,0 8,3
P/E (x) 10,1 20,8 - 9,8 9,1
P/BV (x) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
DPS 19,72 0,00 0,00 0,00 21,56
Stopa dywidendy (%) 9,3 0,0 0,0 0,0 10,2

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 211,80 PLN
Cena docelowa 283,70 PLN
Kapitalizacja 21,0 mid PLN
Free float 6,8 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 35,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Banco Santander S.A. 68,30%
Pozostali 31,70%
Profil spoétki

Portfel kredytowy Santander ma charakter

uniwersalny z lekkim przewazeniem w strone
segmentu korporacyjnego. Niemniej jednak wraz z
konsolidacjg Santander Consumer Bank udziat
kredytéw detalicznych w portfelu znaczaco wzrdst.
Wspotczynnik wyptacalnosci SPL znajduje sie na
poziomie 15,6%. Celem strategicznego inwestora,
Santandera, jest gtéwnie 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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ING BSK: trzymaj (podwyzszona)

ING PW; INGP.WA | Banki, Polska
Mistrz wagi sredniej

Nasze prognozy zostaly podwyzszone o 26%-24% na lata 2021/22.
Podwyzke prognoz przypisujemy lepszemu wynikowi odsetkowemu,
prowizyjnemu oraz do nizszego salda rezerw, spadek oczekiwanej
skltadki na BFG obniza baze kosztowa. Uwazamy, ze dotychczas
zawigzane rezerwy na kredyty CHF s zbiezne z kosztami propozycji
KNF, ktore oszacowaliSmy dla banku W naszym bazowym
scenariuszu ING dowiaze jeszcze okoto 100 min PLN rezerw, co
powinno zamknac¢ kwestie frankowa w ING. Bank pozostaje
efektywny kosztowo, pomimo zwiekszania zatrudnienia (wiekszoéé
bankow ograniczata liczbe etatow) oraz umiarkowanej dyscypliny
kosztowej - uwazamy, ze w dluzszym terminie oszczednosci
kosztowe moga sta¢ sie upsidem do oczekiwan rynkowych. Ze
wzgledu na kwartalng kalibracje modelu kosztéw ryzyka o
parametry makro, saldo rezerw w 2020 roku bylo najbardziej
zmiennag linia. Naszym zdaniem, chociaz kwartalna zmienno$¢ moze
sie utrzymaé, to jednak roczny CoR powinien stopniowo spadac¢ do
érednich pozioméw w okolicach 50-45 p.b., na pewno pomoze w tym
poduszka rezerw makro w wysokosci okolo 240 min PLN.
Zakltadamy, ze w latach 2021-23 bank pokaze ROE na poziomie
8,7-8,8%, co zastuguje na wycene z premia do wartosci ksiegowej.
W poprzednim raporcie pisaliS$my, ze nie mozemy wycenia¢ ING w
oderwaniu od sektorowych czynnikéw ryzyka. Podtrzymujemy nasze
zdanie, jednakze propozycja KNF ws. kredytow CHF moze zdja¢
ryzyko zwiazane z CHFami, za$ interwencja BFG relatywnie
bezkrwawo rozwigzata ryzyko zwigzane z Idea Bankiem, dlatego
wyceniamy ING na 1,2-1,1x P/BV, co implikuje cene docelowa na
poziomie 190,00 PLN i rekomendacje trzymaj.

Oczekujemy nizszych kosztéw ryzyka

W 4Q’20 koszty ryzyka pozytywnie zaskoczyty dzieki rozwigzaniom w
segmencie korporacji, ktére byty spowodowane przez zmiany w parametrach
makro. Nie traktujemy tego jako zdarzenie jednorazowe, poniewaz ING co
kwartat zmienia parametry modelu makro, co skutkuje duzg zmiennoscig
salda rezerw w ujeciu k/k, dlatego w przypadku ING na CoR nalezy patrzec
w ujeciu kilku kwartatéw. Biorac pod uwage dotychczasowg jakos¢ portfela
oraz rezerwy zrobione ,na zapas” spodziewamy sie, ze CoR w 2021 roku
zacznie spada¢ w kierunku poziomdéw znormalizowanych, w efekcie w latach
2021-23 oczekujemy CoR na poziomie 53/46/45p.b.

Franki na finiszu

Ryzyko zwigzane z kredytami CHF nigdy nie byto powaznym problemem dla
ING. Bank nie ukrywa, ze ugody z klientami sa najlepszym sposobem
rozwigzania tej sprawy i jest przygotowany na oferowanie ugoéd klientom, co
wpisuje sie w propozycje szefa KNF. Co zrozumiate, przed 11 maja zadne
wigzace decyzje zapas$¢ nie powinny. Naszym zdaniem dotychczasowy
poziom rezerw na CHF w duzej mierze wyczerpuje koszty z tym zwigzane i
przewidujemy, ze w 2021 roku bank dowigze jeszcze okoto 100 min PLN
rezerw. Zlikwidowanie sektorowej niepewnosci powinno wptywac pozytywnie
na sentyment do catego sektora bankowego, rowniez ING.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Wynik odsetkowy 4 325,1 4541,8 4 699,0 4902,7 5245,0
Wynik pozaodsetkowy 1 464,7 1672,8 1709,9 1781,3 1852,1
Koszty ogdtem 2 497,4 2762,5 2 803,8 3 040,7 3229,1
Zysk operacyjny* 32924 3452,1 3 605,1 3643,3 3 868,0
Zysk netto 1 658,7 1337,6 1690,0 1 804,6 1881,0
Koszty/przychody (%) 43,1 44,5 43,7 45,5 45,5
ROE (%) 11,6 7,9 8,7 8,8 8,8
P/E (x) 14,2 17,6 13,9 13,0 12,5
P/BV (x) 1,5 1,3 1,2 1,1 1,1
DPS 3,50 0,00 0,00 8,72 9,16
Stopa dywidendy (%) 1,9 0,0 0,0 4,8 51

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 181,00 PLN
Cena docelowa 190,00 PLN
Kapitalizacja 23,5 mid PLN
Free float 5,9 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 3,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING Bank N.V. 75,00%
Aviva OFE 8,47%
Pozostali 16,53%

Profil spotki

Bank posiada szerokg oferte produktowa skierowana,
zaréowno do klientédw detalicznych, jak i
korporacyjnych. Spétka charakteryzuje sie jednym z
najnizszych wsréd bankéw gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozytéw - ok. 80%. Nadwyzki
ptynnosciowe lokowane sg w papiery dtuzne, gtdwnie
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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Millennium: trzymaj (podtrzymana)

MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska
Czarne czy czerwone?

Jedna twarz Banku Millennium to solidne wyniki, praca nad
efektywnoscia kosztowa, dobra sprzedaz hipotek oraz catkiem niezly
CoR, co razem daje nadzieje na wzrost rentownosci. Druga twarz to
portfel kredytow CHF, ryzyko prawne z nim zwigzane i ostateczna
reakcja na program ugoéd zaproponowany przez KNF. W naszym
bazowym scenariuszu 70% portfela hipotek CHF zostanie objete
ugodami, a wiec konwersja na PLN, a pozostate 30% znajdzie sie w
sadzie. Wg naszych rachunkow dla Millennium oznacza to 3,6 mid
odpisu w 2021 roku na koszty ugéod. Zakiladajac, ze bufor ryzyka
systemowego w 2021 roku sie nie zmieni, to Millennium powinien
utrzymaé wskazniki kapitalowe powyzej wymogéw KNF (przy
redukcji bufora FX), co oznacza, ze wzrost banku nie bedzie
zagrozony, jezeli jednak bufor zostalby podniesiony do 2%, to
Millennium mialby problemy ze spelnieniem wymogéw na Tier 1.
Jest to duze ryzyko dla naszej prognozy, specyficzne dla Banku
Millennium. Jednakze przy pozytywnym rozwiazaniu bank powinien
zaczaé osiaga¢ ROE na poziomie 11-12% w latach 2022-23, co
bedzie go stawia¢ posréd rynkowych liderow. Z drugiej strony,
relatywnie niska nadwyzka kapitatlowa oraz mozliwos¢ wzrostu beda
okupione brakiem dywidendy co najmniej do 2025 roku. Nie
ukrywamy, ze nasze spojrzenie na Millennium jest obarczone
najwiekszym ryzykiem, dlatego uwazamy, ze pomimo skokowo
rosnacej rentownosci od 2022 roku, bank zastuguje na dyskonto w

stosunku do wilasnej wartosci ksiegowej, jak i niektorych
konkurentéw, dlatego nasza wycena na P/BV to 0,8-0,7x, co
aktualnie implikuje cene docelowa na poziomie 4,20 PLN i

rekomendacje trzymaj, innymi stowy stosunek
przypadku Millennium jest wg nas mato atrakcyjny.

risk/reward w

Co z kapitatami?

Jednorazowy odpis 3,6 mld PLN, nie powinien zmusi¢ Millennium do emisji
kapitatdw ani do ograniczenia wzrostu. Zaktadajac, ze bufor ryzyka
systemowego zostanie utrzymany na poziomie 0%, a bufor FX bedzie
ograniczony proporcjonalnie do zatozonej skali ugdd, Millennium w dalszym
ciggu powinien spetnia¢ minimalne wymogi KNF. Wg naszych rachunkéw na
koniec 2021 roku Millennium bedzie miato wspdtczynnik Tier 1 na poziomie
10,9%, a TCR na poziomie 14,0%, wobec wymogdéw na poziomie okoto 9,5%
i 11,8% odpowiednio.

Dobre wyniki ex-CHF

Patrzac na Millennium bez frankéw, widzimy dobrze dziatajaca maszyne. Po
stronie przychodowej spodziewamy sie lekkiego spadku NII w 2021 oraz
wzrostu w 2022 i 2023 roku (dzieki wolumenom), oprdcz tego spodziewamy
sie utrzymania pozytywnego trendu w prowizjach. W 2021 Millennium caty
czas powinien realizowac synergie kosztowe, co wraz z mniejszq sktadka na
BFG pomoze utrzymac koszty w ryzach. Jezeli chodzi o CoR zaktadamy
wzglednie ptaski wynik w 2021 i spadek od 2022 roku. W efekcie
spodziewamy sie ROE na poziomie 10% w 2022 i na poziomie 11% w 2023
roku.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Wynik odsetkowy 2 436,9 2 548,6 2 508,1 2 593,0 2764,1
Wynik pozaodsetkowy 1115,2 1235,3 1142,7 1172,1 1207,4
Koszty ogotem 1841,7 2 015,4 1 894,5 1921,0 1968,5
Zysk operacyjny* 1710,4 1 768,5 1 756,2 1 844,1 2 003,0
Zysk netto 560,7 22,8 -2898,4 627,0 756,7
Koszty/przychody (%) 51,8 53,3 51,9 51,0 49,6
ROE (%) 6,5 0,3 - 9,8 10,7
P/E (x) 8,2 202,0 - 7,4 6,1
P/BV (x) 0,5 0,5 0,8 0,7 0,6
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 3,80 PLN
Cena docelowa 4,20 PLN
Kapitalizacja 4,58 mid PLN
Free float 2,28 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 17,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 9,06%
PZU OFE 7,06%
Aviva OFE 6,33%
Pozostali 27,45%
Profil spotki

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

Kurs akcji MIL na tle WIG Banki
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WNDB - -2,0% -2,4%
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Zysk netto - -
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Handlowy: akumuluj (podwyzszona)

BHW PW; BHW.WA | Banki, Polska
Ekstra dywidendy moga zaskoczy¢

PodwyzZszamy nasze prognozy na 2021 i 2022 o 135% (pozytywny
one-off w postaci realizacji zyskéw z papieré6w wartosciowych) i
13% odpowiednio. Jak pisaliSsmy w poprzednim raporcie, w
Handlowym trudno o satysfakcjonujacy wzrost, ale nizszy CoR i BFG
powinny stanowi¢ o pozytywnej delcie r/r na zysku netto w 2021
roku. Zaktadamy, ze w ujeciu kwartalnym marza odsetkowa uklepata
dno, ale w rocznym bedzie jeszcze spadaé, co przetozy sie na NII
nizszy r/r. Wyzszy cennik prowizji i optat oraz wieksza aktywnos¢
klientow indywidualnych po odmrozeniu gospodarki powinny
pozwoli¢ nie tylko na utrzymanie, ale i zwiekszenie wyniku z opfat i
prowizji. Spodziewamy sie réwniez utrzymania dobrego wyniku z
dziatalnosci skarbcowej, co bedzie pochodna realizacji czesci zyskéw
z papierow wartosciowych. Z punktu widzenia wycenowego na
Handlowy patrzymy raczej przez pryzmat stopy dywidendy i
wskaznika P/E, anizeli P/BV, poniewaz szansa na szybka, czesciowa
utylizacje kapitalow nadwyzkowych jest niewielka. Ewentualna
staba dywidenda w 2021 roku (DY 2%) mogtaby by¢é wsparta przez
wyptate zysku niepodzielonego (DPS PLN 4,9) ale tego obecnie nie
zakladamy. W 2022 roku spodziewamy sie, ze stopa dywidendy (na
obecnej cenie) wyniesie okoto 12%, 8% 2023 roku, co jest
atrakcyjnym poziomem biorac pod uwage brak dywidend =z
wiekszosci bankéw. Dodatkowym argumentem za Handlowym jest
planowana przez Citi sprzedaz czesci detalicznej banku, ktéra moze
zaowocowaé¢ dodatkowa dywidenda Ilub wezwaniem na akcje.
Dlatego patrzac na historyczne notowania wyceniamy Bank
Handlowy na okoto 14x P/E na 2021 i 2022 rok i Divdend Yield na
poziomie 10-7% w latach 2022-23, co aktualnie implikuje cene
docelowa 49,50 PLN i rekomendacje akumuluj.

CoR powinien by¢ nizszy

W 2020 roku CoR w Handlowym wyniést 94 p.b., z czego az 68 p.b. to tzw.
rezerwy covidowe, ktére nie zostaty zalokowane. Naszym zdaniem bedzie to
poduszka, ktéra pozwoli na obnizenie salda rezerw w 2021 roku. W naszych
szacunkach zaktadamy, ze CoR w 2021 wyniesie 67 p.b., zas w 2022 i 2023
roku bedzie oscylowat wokdét 55 p.b. W wariancie optymistycznym cze$c
rezerw covidowych moze zosta¢ nawet rozwigzana, jednakze nie jest to nasz
podstawowy scenariusz.

Ekstra dywidendy moga zaskoczy¢!

Na tle sektora Handlowy ma relatywnie najwyzsza nadwyzke kapitatowg co
pozwala nam oczekiwa¢ sowitych dywidend w przysztosci. Wysokiej
dywidendy spodziewamy sie juz w 2022 roku, z DPS na poziomie 5,12 PLN a
w 2023 roku oczekujemy 3,40 PLN/akcje. Jednak to ekstra dywidendy moga
spowodowacé gwattowny wzrost notowan banku. Z jednej strony bank nadal
posiada niewyptacony, niepodzielony zysk z lat ubiegtych (DPS PLN 4,9, DY
11%) a z drugiej uwazamy, ze sprzedaz czeséci detalicznej moze
wygenerowac¢ znaczace profity dla akcjonariuszy. Przy szacunku wyceny
detalu Handlowego na okoto 1 mld PLN potencjalny DPS dla akcjonariuszy
mogtby wyniesé nawet 6,63 PLN/akcje co daje bezkonkurencyjny DY 15%.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Wynik odsetkowy 1153,7 1001,7 889,5 927,1 975,0
Wynik pozaodsetkowy 1091,5 1127,7 1537,1 1145,1 1161,8
Koszty ogdtem 1243,6 1283,5 1217,8 1239,8 1260,5
Zysk operacyjny* 1001,6 845,8 1208,8 832,4 876,3
Zysk netto 480,1 172,4 728,3 443,9 466,1
Koszty/przychody (%) 55,4 60,3 50,2 59,8 59,0
ROE (%) 6,8 2,4 9,2 5,5 5,8
P/E (x) 11,8 32,8 7,8 12,7 12,1
P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
DPS 3,74 0,00 0,66 5,12 3,40
Stopa dywidendy (%) 8,6 0,0 1,5 11,8 7,9

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 43,25 PLN
Cena docelowa 49,50 PLN
Kapitalizacja 5,63 mid PLN
Free float 1,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 3,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank Qverseas Investment 75,00%
Corpotation

Pozostali 25,00%
Profil spotki

Bank koncentruje sie na obstudze duzych

miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach, jak i
kredytach. W detalu bank koncentruje sie na
produktach kartowych oraz obstudze klientow
zamoznych. Bank charakteryzuje sie
konserwatywnym bilansem i relatywnie niskim
wskaznikiem L/D.

Kurs akcji BHW na tle WIG Banki
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WNDB - +18,1% -1,4%
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Alior Bank: kupuj (podwyzszona)
ALR PW; ALR.WA | Banki, Polska

Odbicie z niskiej bazy z szansa na wiecej

PodwyZzszamy nasza rekomendacje na kupuj Alior Bank,
jednoczesnie podwyzszajac cene docelowa do 30,00 PLN na akcje.
W 2020 roku Alior pokazat relatywnie dobre przychody, ale z drugiej
strony wysokie koszty ryzyka i odpisy. Wierzymy, ze w 2021 roku
uda sie utrzymac te pierwsze, a ograniczy¢ te drugie. Juz w 2H'20
nastapita duza poprawa CoR, dlatego uwazamy, ze guidance Zarzadu
na CoR w wysokosci 2,2% jest calkiem realny. Nalezy tutaj
pamietaé, ze bank ma poduszke w postaci 418 min PLN tzw. rezerw
COVIDowych, ktore daja pewna przestrzen do pogorszenia jakosci
aktywow. Jezeli chodzi o przychody to spodziewamy sie plaskiego
wyniku r/r w 2021 roku i stopniowa poprawe w 2022 roku dzieki
silniejszemu odbiciu w wolumenach. Wspierajaco na wyniki powinny
dziata¢ koszty, oprocz istotnie nizszej skiladki BFG, zarzad
zapowiedzial oszczednosci kosztowe rzedu 100 min brutto w 2021
roku, zaréwno po stronie kosztow osobowych jak i
administracyjnych. Nawet jesli nie uda sie w pelni zrealizowac
zapowiedzianych oszczednosci, to i tak jest to mita niespodzianka ze
strony Aliora, ktory juz jest w kategorii bankéw kosztowo
efektywnych. Nasze prognozy wskazuja na ROE w przedziale 3,7%-
5,9% w latach 2021-23, co powinno by¢ mitlo odmiana zastugujaca
na wyzsza wycene. Nasza cena docelowa implikuje wycene P/BV na
poziomie 0,6-0,5x, co z jednej strony oznacza spory wzrost, ale z
drugiej strony zachowanie znaczacego dyskonta wobec sektora.

Wyzsze przychody z prowizji i nizsze koszty

Zachowujemy naszg prognoze wyniku na dziatalnosci bankowej na 2021 rok
na niezmienionym poziomie, przy obnizeniu prognozy na 2022 rok o 1%.
Jednoczesnie w obu przypadkach na znaczeniu zyskat wynik z prowizji.
Podwyzszamy prognoze salda rezerw o0 9% w 2021 i 7% w 2022 roku, co
jest odpowiedzig na przediuzajace sie utrudnienia w gospodarce. Obnizamy
prognoze kosztéw operacyjnych o 10% w 2021 i 6% w 2022 roku, co jest
pochodng zaréwno sktadki BFG, nizszej niz tego oczekiwaliSmy pod koniec
2020 roku, oraz zapowiedzianych oszczednosci kosztowych. Jezeli chodzi o
rozwdj NIMu, to bank wykonat duzg prace po stronie ograniczenia kosztow
finansowania i ewentualnej poprawy nalezy szukaé po stronie aktywnej
bilansu. Zmiana struktury bedzie przemawiata na niekorzys$¢, ze wzgledu na
rosnacy udziat kredytéow hipotecznych, dlatego kluczem do poprawy bedzie
pricing kredytow, co bedzie zadaniem o wiele trudniejszym niz zmniejszenie
kosztow depozytéw. Uwazamy, ze NIM chociaz w relacji kwartalnej zacznie
odbija¢ to r/r spadnie do 3,71%, aby w 2022 i 2023 roku utrzymywac sie na
zblizonym poziomie.

Przejecie? Tak, ale trzeba sie spieszy¢

Caly czas uwazamy, ze Alior jest kandydatem do przejecia wewnatrz Grupy
PZU, aczkolwiek wraz z poprawg wynikdw i rosnacg wyceng atrakcyjnosc
takiego przedsiewziecia spada, ze wzgledu na nizszy badwill, ktéry wynikatby
z przeprowadzenia transakcji. Zaryzykowaliby$Smy nawet stwierdzenie, ze
biorgc pod uwage premie do ceny rynkowej, zbliza sie ostatni dzwonek na
tego typu transakcje.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Wynik odsetkowy 3184,3 2 848,7 2782,7 2 967,0 3181,1
Wynik pozaodsetkowy 950,1 937,2 959,0 989,7 1032,3
Koszty ogdtem 1975,7 1905,3 1698,1 1760,5 1812,2
Zysk operacyjny* 2 158,7 1 880,6 2 043,5 2 196,2 2401,2
Zysk netto 248,3 -311,2 247,3 336,1 449,1
Koszty/przychody (%) 47,8 50,3 45,4 44,5 43,0
ROE (%) 3,8 - 3,7 4,8 5,9
P/E (x) 12,6 - 12,6 9,3 6,9
P/BV (x) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
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
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Cena biezaca 24,13 PLN
Cena docelowa 30,00 PLN
Kapitalizacja 3,15 mid PLN
Free float 2,14 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 25,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU SA, PZU SFIO UNIVERSUM 31,91%
NN OFE 9,69%
Aviva OFE 7,25%
Pozostali 51,15%
Profil spotki

Alior Bank jest uniwersalnym bankiem, ktérego
portfel sktada sie w 58% z kredytow detalicznych i
42% z korporacyjnych. Na przestrzeni lat Alior
przejat Skok Jaworzno, a takze dokonat fuzji z
Meritum Bankiem oraz czescig dziatalnosci Banku
BPH. Bank nalezy do Grupy PZU, dzieki czemu
czerpie coraz wieksze synergie przychodowe ze
sprzedazy produktdéw bancassurance.
Charakterystyczna dla banku jest relatywnie wysoka
marza odsetkowa, ktéra jest w bilansowana
podwyzszonymi kosztami ryzyka.

Kurs akcji ALR na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Alior Bank 30,00 18,78 kupuj akumuluj
Spoika Cena (of-1 ] Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Alior Bank 24,13 30,00 +24,3%
Zmian§ prognoz od 2021P 2022P
ostatniego raportu
WNDB +0,3% -1,00%
Zysk brutto - +13,6% -3,06%
Zysk netto -  +10,9% -13,73%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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BNP Paribas Bank Polska: kupuj (podwyzszona)

BNPPPL PW; BNP1.WA | Banki, Polska
Konsensus nie docenia kosztu ryzyka

Podwyzszamy nasza rekomendacje akumuluj do kupuj, a cene
docelowa do 90,00 PLN na akcje. BNP pozytywnie zaskakuje
wynikami i oczekujemy, ze bedzie kontynuowat ten trend. Wydajac
nasz pierwszy raport w listopadzie byliSmy 26% powyzej
konsensusu na wyniki za 2020 rok, a i tak bank zdotat pobi¢ nasze
oczekiwania o0 2%. Obecnie jestesmy 41%-43% powyzej
konsensusu na lata 2022-23 gdzie uwazamy, ze rynek nie docenia
bardzo dobrej jakosci portfela banku, potencjatlu ciecia kosztow i
wzrostu wyniku prowizyjnego. W 2021 roku znajdujemy sie obecnie
16% ponizej konsensusu poniewaz zaktadamy jednorazowy
znaczacy odpis (0,5 mid PLN) na kredyty CHF. Bank zaklada, ze
koszt ugéd na zasadach KNF wyniesie 0,7-1,3 mild PLN co jest
zgodne z naszymi zatozeniami biorac pod uwage jednoczesne
rozwiazanie rezerw oraz fakt, ze ugody powinny dotyczy¢ jedynie
kredytow denominowanych a nie walutowych. W efekcie
oczekujemy, ze po latach niskiego zwrotu na kapitale, BNP w latach
2022-23 osiagnie ROE na poziomie ~9% a wskazniki wyptacalnosci
Tier 1 wzrosna do 16%. Pozwoli to placi¢ BNP dywidende na
poziomie 30% réwne DY 2%-4%. Dlatego uwazamy, ze historyczne
dyskonto do kapitalow bedzie nieuzasadnione a bank na 2022 P/BV
powinien byé notowany po 1,0x. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze
wzrost rentownos$¢ i wyceny bedzie niechybnie prowadzit to
plasowania akcji przez BNP, do ktoérego zostat zobowiazany przez
KNF (25% free float do 2023 roku).

BNP zaskakuje kosztem ryzyka

Koszt ryzyka w 2020 roku wynidst 78 p.b. (raportowany) wobec 61 p.b. w
2019 roku. Korygujac go o tzw. odpisy Covidowe, CoR wynidstby zaledwie 47
p.b. Dodatkowo w 1Q’21 oczekujemy, ze BNP rozwigze cze$¢ rezerw ze
wzgledu na bardzo dobrg sytuacjg kredytobiorcéw. Uwazamy, ze jest to

Cena biezaca
Cena docelowa
Kapitalizacja

Free float

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu
BNP Paribas

Pozostali

Profil spoétki

66,60 PLN
90,00 PLN
9,8 mid PLN
1,1 mld PLN
0,5 min PLN

88,76%

11,24%

BNP Paribas Bank Polska to uniwersalny bank
komercyjny z przewaga kredytéw korporacyjnych
(61%) w portfelu, a w tym z duza ekspozycjq na
segment rolniczy. Bank w przeciggu ostatnich 7 lat
czterokrotnie zwigkszyt sume bilansowgq plasujac sie
na 6 miejscu najwiekszych bankéw w Polsce.
Dotychczas bank rdst przez akwizycje wliczajac Bank

BGZ, Sygma Bank czy

Raiffeisen

Polbank.

W kolejnych latach oczekujemy, ze BNP bedzie dalej
zwiekszato efektywnos$¢ oraz potozy wiekszy nacisk

na klienta detalicznego.

Kurs akcji BNPPPL na tle WIG Banki
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bardzo istotne patrzac na jego znormalizowane poziomy w latach 2022-23,
kiedy prognozujemy koszt ryzyka pomiedzy 48-45 p.b. .
Franki nie strasza jak w innych bankach

Obecnie szacujemy catkowity odpis BNP Paribas na kredyty frankowe na
poziomie 0,5 mild PLN z czego 0,7 mld PLN po tarczy podatkowej
pomniejszone o juz zrealizowane odpisy. Niski odpis jest efektem relatywnie

niskiej ekspozycji (4,8 mld PLN z czego 2,8 mld PLN sptacane w walucie). 30 o S o 4 _
Jednoczesnie szacujemy, ze obecny poziom kapitatu nadwyzkowego T1 w o S o < o
wysokosci 4,0 mld PLN (1,5 mld PLN po wzroscie bufora antycyklicznego) B = iy @ E
jest w stanie zaabsorbowac jednorazowy odpis kredytow frankowych.
Re-rating tutaj tez musi mie¢ miejsce .
. . . . ;o . . Cena docelowa Rekomendacja
BNP Paribas wyceniany jest z gtebokim dyskontem do wartosci ksiegowej. Spétka
Taka wycena historycznie byta uzasadniona przez niskg rentownos¢, staby nowa SIara nowa SETE
wzrost i brak dywidend. Pomimo znaczacych odpiséw bank pokazat mocne BNP Paribas BP 90,00 64,45 kupuj akumuluj
wyniki w 2020 roku, a dalsza poprawa powinna pozwoli¢ na wzrost ROE do spéika Cena Cena Potencjat
poziomu 9%. Uwazamy, ze re-rating jest nieunikniony, a dzieki wyzszemu biezaca docelowa zmiany
free-float w 2023 roku bank trafi na radar takze zagranicznych funduszy. BNP Paribas BP 66,60 90,00 +35,1%
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P Zmiana prognoz od 2021P  2022P
. ostatniego raportu
Wynik odsetkowy 3168,8 3 060,1 3 005,6 3177,0 3 378,5
) WNDB +0,8%  +0,9%
Wynik pozaodsetkowy 1 654,8 2 015,7 1 949,8 2 033,2 2132,8
Koszty ogotem 31955 2876,7 26792 2741,7 28178 Zysk brutto "22,5%  +8,9%
Zysk operacyjny* 1628,1 2199,1 22762 24686 26935 Zysk netto ~32,0% +13,7%
Zysk netto 614,7 733,1 609,6 1196,1 1341,2 .
Analitycy:
Koszty/przychody (%) 66,2 56,7 54,1 52,6 51,1
P > o i ot %5 (4822438 24 05
P/E (x) 16,0 13,4 16,1 8,2 7,3 michal.konarski@mbank.pl
P/BV (x) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
DPS 0,00 0,00 0,00 1,24 2,43 Mikotaj Lemanczyk
. +48 22 438 24 07
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 1,9 3,7 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
*przed kosztami rezerw
. =. | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

PI}ZEWAiENIE (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 Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciqgu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. posiadat podpisang umowe o $wiadczenie ustug maklerskich z: Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, ING BSK,
PKO BP, Santander Bank Polska.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od: Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, ING BSK, PKO BP,
Santander Bank Polska.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 19 kwietnia 2021 o godzinie 07:53.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 19 kwietnia 2021 o godzinie 08:20.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesigecy 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 dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdéd ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: ych wr
DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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.

Zdy ych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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.

>0 ___________________B> [y
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Rekomendacje dotyczace spotek wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

PKO BP

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2020-11-19 2020-11-05 2020-06-03 2020-04-16
cena docelowa (PLN) 32,40 22,58 22,58 24,85

kurs z dnia rekomendacji 27,23 20,44 22,06 22,14
Pekao

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-11-19 2020-06-03 2020-04-16

cena docelowa (PLN) 75,93 68,90 77,70

kurs z dnia rekomendacji 57,94 52,40 54,30

Santander Bank Polska

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2020-11-19 2020-08-04 2020-07-02 2020-06-03 2020-04-16
cena docelowa (PLN) 238,14 179,37 179,37 179,37 194,52
kurs z dnia rekomendacji 175,20 152,50 174,50 163,60 160,70
ING BSK

rekomendacja redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2020-11-19 2020-10-02 2020-06-03 2020-04-16

cena docelowa (PLN) 143,10 117,78 117,78 114,14

kurs z dnia rekomendacji 155,20 124,40 145,20 141,00

Millennium

rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj

data wydania 2020-11-19 2020-06-03 2020-04-16

cena docelowa (PLN) 2,88 3,72 3,38

kurs z dnia rekomendacji 2,93 2,64 3,28

Handlowy

rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-11-19 2020-11-05 2020-06-03 2020-04-16

cena docelowa (PLN) 36,45 37,64 37,64 39,86

kurs z dnia rekomendacji 35,60 29,60 38,00 39,50

Alior Bank

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2020-11-19 2020-11-05 2020-06-03 2020-04-16

cena docelowa (PLN) 18,78 14,98 14,98 21,00

kurs z dnia rekomendacji 17,50 13,39 15,19 16,45

BNP Paribas Polska

rekomendacja akumuluj kupuj
data wydania 2020-12-08 2020-11-19
cena docelowa (PLN) 64,45 64,45
kurs z dnia rekomendacji 55,00 46,40
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