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PZU, Pekao, Alior Bank - PZU negocjuje przejecie Pekao
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Wedtug oficjalnej informacji, Zarzad PZU rozpoczat
negocjacje zmierzajace do zawarcia transakcji nabycia
znacznego pakietu akcji Banku Pekao S.A. przez
PZU S.A. dziatajace w konsorcjum 2z Polskim
Funduszem Rozwoju S.A. od Grupy UniCredit. Wedlug
WSJ, PZU wraz z PFR jest skltonne zaptaci¢ 2,8 mid USD
(11 mid PLN lub 139,5 PLN na akcje) za pakiet okoto
30% akcji Banku Pekao. Wedtug Rzeczpospolitej, PZU
wraz z PFR negocjuja zakup 33% udzialow z czego
20% udziat w Banku Pekao obejmie PZU, a pozostate
13% PFR (wycena na akcje 126,9 PLN). Uwazamy, ze
transakcja jest pozytywna dla wynikéw oraz
dywidendy oferowanej przez PZU. Jednoczesnie
uwazamy, ze nawis akcji ze strony UniCredit oraz
niepewnos$é, co do przysztosci rozwoju Pekao
negatywnie powinny oddzialywaé¢ na sentyment do
kursu banku. Akwizycja Banku Pekao przez PZU moze
by¢ potencjalnie pozytywna informacja dla Alior
Banku, ktory z kolei moze zrezygnowac z przejecia
Raiffeisen Polbanku.

PZU

Oczekujemy, ze PZU kupi 23% pakiet akcji
Pekao

Wediug The Wall Street Journal (WSJ) pakiet okoto 30% akcji
ma kosztowa¢ 11 mld PLN. Przy zalozeniu, ze PZU z PFR
kupuja 30% akcji premia do obecnej ceny rynkowej wynosi
16%, a przy zatozeniu, ze kupujg 33% premia wynosi 5,6%.
Uwazamy, ze PZU bedzie dazy¢ do udziatu w Pekao na
poziomie 23% co pozwoli im w petni konsolidowa¢ bank (na
koniec czerwca 2016 r. udziat PZU OFE w Pekao wynidst 2%).
Jednoczes$nie uwazamy, ze wbrew spekulacjom prasowym,
PFR bedzie wymagat od PZU zakupu mozliwie jak
najwiekszego udziatu w banku ze wzgledu na ograniczenia
budzetowe funduszu. Z naszej analizy wynika, ze przy cenie
126,9 PLN na akcje PZU jest w stanie sfinansowac pakiet
23% akcji Banku Pekao. Kupujac udziat w Banku Pekao PZU
musi mie¢ na uwadze bardzo prawdopodobng emisje akcji w
Alior Banku, ktéry bedzie musiat uczestniczy¢ na poziomie
okoto 1 mld PLN. Goodwill powstaty w wyniku zakupu 23%
pakietu akcji Pekao szacujemy na poziomie 2,6 mid PLN.

Wycena pakietu akcji Banku Pekao (mld PLN)
Przejmowany pakiet Wartos¢ Goodwill Wartos¢ Goodwill

Przy cenie za akcje 126,90 PLN 139,54 PLN
20% 6,7 2,2 7,3 2,9
21% 7,0 2,3 7,7 3,0
22% 7,3 2,4 8,1 3,2
23% 7,7 2,6 8,4 3,3
24% 8,0 2,7 8,8 3,5
25% 8,3 2,8 9,2 3,6
26% 8,7 2,9 9,5 3,8
27% 9,0 3,0 9,9 3,9
28% 9,3 3,1 10,3 4,0
29% 9,7 3,2 10,6 4,2
30% 10,0 3,3 11,0 4,3

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

PZU moze wydac do 9,3 mld PLN na akwizycje
Obecnie PZU dysponuje 5 mld PLN kapitatéw nadwyzkowych.
Na naszej konferencji finansowej, ktora miata miejsce w
pazdzierniku PZU przyznato, ze akwizycje moga zostac
dodatkowo wsparte przez emisje dtugu na poziomie okoto
3 mld PLN. Zgodnie z aktualng strategia dywidendowg
ubezpieczyciela, do 30% zysku netto moze zostac
przeznaczone na akwizycje, co daje dodatkowe 0,6 mid PLN
(opierajac sie na konsensusie rynkowym z Bloomberga).
Uwazamy, ze wyzej wymienione kwoty mogq zostac
dodatkowo wsparte takze przez 30% zysku netto z 2017 roku
(0,7 mld PLN wedlug konsensusu) poniewaz finalizacja
transakcji nastgpi najwczesniej w przysztym roku.

Mozliwosci akwizycyjne PZU (mld PLN)

(mid PLN) wartosc¢
Kapitat nadwyzkowy 5,0
Emisja dtugu 3,0
30% zysku z 2016 r. 0,6*
Razem 8,6
30% zysku z 2017 r. 0,7*
Razem 9,3

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; *bazujac na konsensusie Bloomberg

Akwizycja zwiekszy zysk netto PZU o 21-22%
Zaktadajac, ze 23% udziat w Banku Pekao zostalby
skonsolidowany od 1 stycznia 2017 roku zysk netto PZU
wzrdstby 0 21% w 2017 roku i 0 22% w 2018 roku (bazujac
na konsensusie). Roczna kontrybucja Pekao do wynikéw PZU
wahataby sie w przedziale 0,5-0,6 mid PLN.

Wycena pakietu akcji Banku Pekao (mld PLN)

(mld PLN) 2016 2017 2018 2019
Zysk netto PZU 2,08 2,35 2,55 2,77
zmiana 12,7% 8,7% 8,6%
23% zysku netto Pekao 0,50 0,57 0,62
Razem 2,08 2,84 3,12 3,39
zmiana 36,6% 9,6% 8,6%

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Akwizycja zwieksza mozliwosci dywidendowe
ubezpieczyciela

Ze wzgledu na akwizycje banku dywidenda PZU
najprawdopodobniej zostanie ograniczona do przedziatu
wyptaty 50-60% z zysku netto za 2016 rok oraz do
podobnego wskaznika w 2017 roku. Niemniej jednak przy
wypfacie na poziomie 50% zysku netto zakup Banku Pekao
spowoduje wzrost DPS (bazujac na konsensusie) za 2017 rok
z 1,36 PLN na akcje do 1,65 PLN na akcje (dividend yield
rosnie z 5,5% do 6,6%). Bazujac na konsensusie i zaktadajac
dywidende na poziomie 80% z zysku netto za 2018 rok
dividend yield PZU powinien wzrosnac¢ z 9,5% do 11,7%.
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Wptyw akwizycji Pekao na dywidende PZU

Procent wypitaty

PZU bez Pekao
DPS (PLN)

z 2016 r.*

z 2017 r.

z 2018 r.
Dividend Yield
z 2016 r.*

z 2017 r.

z 2018 r.

PZU z Pekao
DPS (PLN)
z2016 r.*

z 2017 r.

z 2018 r.
Dividend Yield
z2016 r.*

z 2017 r.

z 2018 r.

50%

1,21
1,36
1,48

4,9%
5,5%
6,0%

1,21
1,65
1,81

4,9%
6,6%
7,3%

80%

1,93
2,17
2,36

7,8%
8,8%
9,5%

0,23
2,64
2,89

0,9%
10,6%
11,7%

90%

2,17
2,45
2,66

8,8%
9,9%
10,7%

0,26
2,96
3,25

1,0%
12,0%
13,1%

100%

2,41
2,72
2,95

9,7%
11,0%
11,9%

0,29
3,29
3,61

1,2%
13,3%
14,6%

Zrédto: konsensus z Bloomberga, Dom Maklerski mBanku; *bez Pekao

Bank Pekao

Negatywna informacja dla akcjonariuszy Pekao
Uwazamy, ze nawis podazowy powinien wywiera¢ presje na
kurs akcji Pekao. Po sprzedazy 30% pakietu akcji do PZU
Unicredit pozostanie z 10,1% udziatem w banku, zas przy
sprzedazy 33% pakietu akcji UniCredit pozostanie z 7,1%
pakietem akcji.

Mniejszosciowy akcjonariusz

Uwazamy, ze nabyty pakiet akcji przez PZU oraz PFR nie da
wiekszoéci w Radzie Nadzorczej banku. Spowoduje to
trudnosci w wymianie zarzadu oraz potencjalnej zmianie
kierunku rozwoju banku. Dodatkowo uwazamy, ze PZU nie
bedzie wywierat nacisku na realokacje kapitatu
nadwyzkowego Banku Pekao (obecnie 7,9 mid PLN) na
matorentowne projekty PFR, ze wzgledu na potrzebe ich
konsolidacji do wiasnych wskaznikow. Jednoczesnie
uwazamy, ze nowy akcjonariusz bedzie sceptycznie
podchodzit do oferowanej dotychczas bardzo wysokiej
dywidendy przez Bank Pekao (znacznie nizsze wptywy z
dywidend spotek skarbu Panstwa niz zaktadat to budzet na
2016 rok).

Alior Bank

Przejecie Raiffeisen Polbank zagrozone

Uwazamy, ze ze wzgledu na brak kompatybilnosci systeméw
informatycznych, a co za tym idzie bardzo wysokich kosztéw
integracji, nie nastgpi fuzja pomiedzy Bankiem Pekao oraz
Alior Bankiem. Dodatkowo istnieje ryzyko, ze transakcja
przejecia Raiffeisen Polbanku nie dojdzie do skutku ze
wzgledu na potrzebe zaangazowania Kkapitatdbw PZU.
Uwazamy, ze PZU sta¢ na zakup 23% udziatu w Pekao oraz
dokapitalizowanie 1 mld PLN Aliora na przejecie Raiffeisena.
Nie mniej jednak dostrzegamy ryzyko, ze nie wszyscy
akcjonariusze Aliora bedg chcieli bra¢ udziat w nowej emisji
akcji, co grozi PZU jako gwarantowi emisji przekroczeniem
33% udziatdw w banku i koniecznoscig wezwania do 66%.
Ryzyko to moze skioni¢ PZU do przekonania Alior Banku do
wycofania sie z transakcji.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

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

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