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Przesilenie wiosenne

W przeciagu roku zaréwno kurs akcji Alior Banku jak i oczekiwania
odnos$nie wynikéw lat kolejnych przepotowily sie. Uwazamy, ze
obecna wycena rynkowa dyskontuje juz znacznie wiecej niz nasz
czarny scenariusz, ktéry zaklada wysoki koszt ryzyka w kolejnych
dwoéch latach, czy nawet brak poprawy marzy odsetkowej po
negatywnym werdykcie TSUE w sprawie rozliczenia prowizji z
wczeséniej sptaconych kredytéw. Pomimo takich konserwatywnych
zalozen, przy obecnym kursie (0,5x P/BV) dostrzegamy juz
potencjatl wzrostu i podnosimy nasza rekomendacje dla Alior Banku
do kupuj. Zwracamy uwage, ze w kontekscie nadchodzacych
wynikow za 4Q’19, pojawia sie szansa na poprawe sentymentu, choé
na peine odbudowanie zaufania rynku, bank bedzie musiat pracowac¢
co najmniej kilka kwartatéw. Oczekujemy, ze pierwszym krokiem ku
normalizacji bedzie oczekiwany spadek kosztu ryzyka do 200 p.b. w
4Q’19, co powinno zwrdcié uwage rynku w kontekscie wynikéw lat
kolejnych (ten poziom ekstrapolowany na caly 2020 rok
spowodowaloby wzrost naszych prognoz az o 25%). Spadek salda
rezerw w kolejnych latach nie jest scenariuszem nierealnym, biorac
pod uwage, 2ze powtarzalny koszt ryzyka (bez zdarzen
jednorazowych w korpo) w 2019 roku powinien wynies¢ okoto 174
p.b., zaé§ wskaznik pokrycia rezerw w tym segmencie wreszcie
zblizyt sie do $redniej rynkowej. Dodatkowo uwazamy, ze bank w
2020 roku ma szanse zaskoczy¢ rynek wynikiem odsetkowym
wspartym przez spadajace koszty finansowe oraz wyzsze od
zakladanych wolumeny kredytowe. Z jednej strony Alior Bank ma
jeden z najwyzszych kosztow finansowania na rynku, a z drugiej
pozycja kapitalowa pozwala na wiekszy od zakladanej wzrost ksiazki
kredytowej. Na razie wstrzymujemy sie z aplikowaniem tych
bardziej agresywnych zatozen do modelu, ale aktualnie ryzyko
przesuwa sie w strone pozytywna. Dodatkowo uwazamy, ze w
kazdym potencjalnym scenariuszu M&A inwestorzy mniejszosciowi
beda w uprzywilejowanej sytuacji, poniewaz obecna wycena
rynkowa Aliora generowataby znaczace odpisy dla PZU.

Nasze prognozy lekko obnizone przez wzrost optat na BFG
Nasze prognozy zostaty obnizone o 6%-2% na lata 2020-21 przez
szacowany przez nas wzrost optaty BFG (struktura 50:50) o +12% R/R.
Nasze pozostate prognozy pozostajg niezmienione. Jeszcze raz podkreslamy,
ze nasze prognozy sg konserwatywne na linii salda rezerw oraz wyniku
odsetkowego. Jezeli Alior Bank zdota obnizy¢ koszt ryzyka do 200 p.b. w
2020 r. nasze prognozy majq potencjat do wzrostu o 25%.

4Q’'19 pierwszym pierwiosnkiem

W 4Q’19 oczekujemy zysku netto na poziomie 151 min PLN. Wynik ten nie
powinien by¢ zaskoczeniem ze wzgledu na guidance Zarzadu - 200 min PLN
powtarzalnego kwartalnie wyniku skorygowanego o okoto 50 min PLN netto
na zwrot prowizji. Chociaz oczekujemy spadku kosztu ryzyka do 200 p.b. w
kwartale, to do petnego odbudowania zaufania potrzebne beda kolejne
kwartaty.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 2 856,1 3 084,5 3209,8 3209,7 3369,4
Wynik pozaodsetkowy 887,9 1012,8 908,7 936,8 963,5
Koszty ogdtem 1939,5 1 846,8 1825,9 1 850,5 1.870,7
Zysk operacyjny* 1 804,6 2 250,5 2292,7 2 296,0 2462,1
Zysk netto 471,2 713,4 414,4 419,5 462,5
Koszty/przychody (%) 51,8 45,1 44,3 44,6 43,2
ROE (%) 7,3 10,8 6,2 5,9 6,1
P/E (x) 7,3 4,8 8,3 8,2 7,4
P/BV (x) 0,5 0,5 0,5 0,5 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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rozwijajacym sie bankiem w Polsce. W przeciqgu
ostatnich 3 lat suma bilansowa rosta $rednio rocznie
w tempie 9,1% (CAGR). Historycznie bank oprocz
rozwoju organicznego szukat okazji we wzroscie

poprzez przejecia (Meritum Bank,

Bank BPH).

Wysoki udziat kredytéw konsumenckich w portfelu
(54%) 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
(209 p.b. na koniec 3Q'19 roku).
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Konsensus, prognozy oraz nowa strategia

Obecnie nasze prognozy dla Alior Banku znajdujq sie o
14%-21% ponizej konsensusu na lata 2020/21. Roéznica
pomiedzy naszg prognozg, a konsensusem wynika gtownie
z kosztu ryzyka, gdzie rynek oczekuje jego spadku do okoto
200 p.b. wobec naszych oczekiwan na poziomie 220 p.b.
Wedtug danych Bloomberg wszyscy analitycy zaktualizowali
swoje prognozy po 24 pazdziernika 2019 r, czyli dacie
ogtoszenia przez Alior Bank odpisow i efektu wprowadzenia
orzecznictwa TSUE w sprawie zwrotu prowizji z kredytow
konsumenckich. Niemniej jednak uwazamy, ze jest zbyt
wczesénie aby podnosi¢ nasze prognozy, a wyniki 4Q’19
moga by¢ dopiero zwiastunem nadchodzacej poprawy.

Zmiana prognozy zysku netto dla Alior Banku
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Nowa strategia banku zostanie zaprezentowana wraz z
wynikami za 4Q czyli 28 lutego, choc jej pierwotny termin
byt zapowiadany jeszcze na styczen. Uwazamy, ze Zarzad w
nowej strategii bedzie oczekiwat spadku kosztu ryzyka
ponizej poziomu 200 p.b., odbudowy marzy odsetkowej do
poziomu zblizonego sprzed ogtoszenia wyroku TSUE
(c.4,6%-4,7%) oraz wzrostu rentownosci kapitatu wtasnego
do poziomu okoto 10%. Jednoczesnie uwazamy, ze rynek
przyjmie cele z dystansem, a ewentualne zmiany prognoz
beda realizowane wraz z kolejnymi wynikami kwartalnymi,
ktore bedq potwierdzac kierunek strategii.

Ostrozne podejscie w kwestii kosztow
ryzyka

Uwazamy, ze konserwatyzm naszych prognoz odnosnie
kosztow ryzyka, zapewnia nam duzy margines jezeli chodzi
0 nieprzewidziane zdarzenia w segmencie korporacji.
Zaktadamy, ze po stabym roku 2019 (prognozowany CoR na
poziomie 2,31%), sytuacja banku poprawi sie o zaledwie 10
bps w 2020 i nie zmieni sie w 2021 roku. Oznacza to, ze
spodziewamy sie kosztu ryzyka okoto 45 bps, powyzej
oczyszczonego CoR z 2019 roku. Z drugiej strony Alior
zapowiedziat uszczelnienie polityki kredytowej poprzez
zaostrzenie  kryteriow oceny zdolnosci  kredytowej,
zabezpieczen, czy koncentracji kredytéow, co w teorii
powinno pozytywnie wptyna¢ na koszty ryzyka banku. Bank
dokonat  szczegdbtowego  przegladu i reklasyfikacji
problematycznego portfela segmentu agro oraz duzych
przedsiebiorstw, co jednorazowo odbito sie w saldzie rezerw,
ale nie powinno powtarza¢ sie w przysztosci. Majac
Swiadomos¢ naszego ostroznego podejscia, prezentujemy
dwa mniej konserwatywne scenariusze tj. scenariusz
neutralny w ktorym koszty ryzyka w 2020 i 2021 roku
wyniosg 2,0%, oraz scenariusz pozytywny, ktéry zaktada, ze
w 2020 i 2021 roku nie wystgpig negatywne zdarzenia
jednorazowe, a CoR portfela kredytowego bedzie rowny

oczyszczonym kosztom ryzyka z 2019 roku (1,74%).
W przypadku scenariusza neutralnego zysk netto byiby
wyzszy od prognozowanego o 106 min PLN (+25%) i 117
min PLN (+25%), odpowiednio w latach 2020 i 2021. Przy
realizacji scenariusza pozytywnego nasze prognozy zysku
netto bylyby za niskie o0 302 min PLN (+72%) w 2020 r. i
326 min PLN (+70%) w 2021 roku. Jezeli chodzi o rynkowe
oczekiwania dotyczace salda rezerw to ksztattujg sie one
zdecydowanie ponizej naszych obecnych prognoz zaréwno
w 2020 r. (1 448 min PLN vs 1 325 min PLN), jak i 2021 r.
(1 539 min PLN vs 1 395 min PLN), co pozycjonuje
konsensus na poziomie scenariusza neutralnego.

Wybrane scenariusze kosztow ryzyka w 2020-21
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m scenariusz pozytywny

Zwracamy réwniez uwage na rosngce obrezerwowanie
portfela kredytowego w segmencie przedsiebiorstw, ktore
moze by¢ kolejnym argumentem za tym, ze nasze podejscie
do kosztdw ryzyka moze by¢ zbyt ostrozne. Na koniec 3Q’19
wskaznik pokrycia kredytéw zagrozonych w segmencie
przedsiebiorstw wynidst 49,38% wobec $redniej rynkowej
na poziomie 52,34% (zgodnie z danymi NBP). Warto jednak
zwréci¢ uwage, ze gdy S$rednia dla sektora fluktuuje,
pokrycie rezerwami kredytow zagrozonych w Aliorze
systematycznie ro$nie. Daje to nadzieje, ze niedtugo Alior
dogoni $rednig rynkowa, a pokrycie rezerwami bedzie
wystarczajace na tyle, zeby ustrzec bank przed czescig
negatywnych niespodzianek.
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Wskaznik pokrycia rezerwami kredytow
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Aby zakonczy¢ kwestie kosztéw ryzyka chcielibysmy zwrocié
uwage na fakt, iz podwyzszone koszty ryzyka w naszej
prognozie mozna przypisac segmentowi klienta
biznesowego. Uwazamy, ze CoR w segmencie klienta
detalicznego bedzie wzglednie stabilny ze wzgledu na
utrzymujacq sie dobra sytuacje na rynku pracy oraz
transfery socjalne. W segmencie biznesowym nasza
prognoza zakfada koszty ryzyka na poziomie okoto 3,0% w
dwéch najblizszych latach, co znacznie odbiega od
skorygowanych poziomdow na przestrzeni lat.

Koszty ryzyka w segmencie klienta biznesowego
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Dobra sytuacja kapitatowa

Inng kwestig, ktéra pojawiata sie na przestrzeni ostatnich
miesiecy, byty plotki o potrzebie emisji kapitatu przez Alior
Bank w przypadku kolejnych lat niskiej rentownosci przy
zachowaniu wysokiej dynamiki wolumendw kredytowych.
Uwazamy, ze takie rozwazania sg obecnie bezpodstawne. W
naszej prognozie zaktadamy, ze kredyty brutto wzrosng o
3,7 mid PLN w 2020 i 4,0 mld PLN w 2021 roku. Przy takim
zatozeniu Alior zachowuje bezpieczng nadwyzke kapitatowa
273 p.b. ponad wymagane minimum. Co wigcej, nawet
gdybysmy przyjeli scenariusz szybszego wzrostu i zwiekszyli
dynamike kredytow brutto do +6 mid PLN w 2020 i 2021
(wieksze wolumeny kredytow konsumenckich), to i tak Alior
Bank spetniatby aktualne wymogi kapitatowe z bezpieczng
nadwyzka. Oczywiscie w zadnym ze scenariuszy nie
zaktadamy, ze Alior podzieli sie zyskiem z akcjonariuszami
w ciggu najblizszych dwoch lat. Podsumowujac, sytuacja
kapitatowa banku jest dobra, co pozwala na niezaktdécony
wzrost portfela kredytowego.

mBank.pl

Wskaznik kapitalowe przy aktualnej prognozie
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Wskaznik kapitatowe przy zatozeniu wzrostu
kredytow brutto o 6 mid PLN w 2020 i 2021 roku
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Marza réwniez po konserwatywnej stronie

Na tle analizowanych przez nas bankéw, Alior wyrdznia sie
najwyzszymi kosztami finansowania, co stwarza przestrzen
do cie¢. Obecnie zakladamy, ze koszt finansowania
mierzony jako koszty odsetkowe do s$rednich zobowigzan
finansowych dla Aliora wyniesie w 2020 r. 1,28% (-2 p.b.
R/R) wobec $redniej na poziomie 0,92%. Jednoczesnie
banki podkreslaja, ze obnizenie kosztu finansowania bedzie
jednym z gtéwnych elementdw, pozytywnie wptywajacych
na NIM w 2020 roku. W przypadku Aliora, obnizenie kosztow
finansowania o kazde 5 p.b oznacza podniesienie wyniku
netto o 30 min PLN. Jednoczed$nie uwazamy, ze ze
wskaznikiem L/D na poziomie 90% Alior Bank nie powinien
obawia¢ sie odptywu depozytéw detalicznych w efekcie
spadku oprocentowania.

Wptlyw obnizenia kosztow finansowania na prognoze
wyniku netto w 2020 r. (min PLN)
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Inng kwestig pozostaje mitygacja i ograniczenie wptywu
zwrotu prowizji od przedptaconych kredytéw
konsumenckich. Obecnie uwazamy, ze bank nie zdota
zasypa¢ wyrwy powstatej po rozliczeniu prowizji w
przychodach odsetkowych. Zaktadamy, ze marza odsetkowa
(do pracujacych aktywéw) w 2020 roku spadnie o 36 p.b
R/R. Jednakze podobnie jak w przypadku kosztéw ryzyka,
mamy $wiadomosé, ze ryzyko naszej prognozy jest
skierowane ku gorze i nie wykluczamy, ze zmiany w
cennikach  produktéw bankowych, zmuszg nas do
pozytywnej rewizji naszych prognoz. Gdybysmy zwiekszyli
zakfadang marze o 5 p.b wynik netto w 2020 wzréstby o 32
min PLN, za$ przy podniesieniu o 10 p.b (co nadal
oznaczatoby spadek marzy o 26 p.b R/R) wzrost wyniku
wynidstby 63 min PLN.

Wptyw podwyzszenia marzy na pracujacych aktywach
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Wyniki 4Q zaskocza struktura

Alior Bank opublikuje wyniki za 4Q’19 28 lutego.
Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 150,7 min PLN, czyli
wzrosnie 0 21% Q/Q, ale spadnie 17% R/R. Nasza prognoza
jest 0 21% nizsza od implikowanego dla 4Q'19 wyniku z
catorocznych prognoz rynku (zrdédto: Bloomberg). Niemniej
jednak uwazamy, ze réznica wynika z braku w konsensusie
petnego efektu zwrotu prowizji (80 min PLN kwartalnie).
Pomimo znaczacego efektu zwrotu prowizji oczekujemy, ze
wynik odsetkowy spadnie zaledwie o 3% Q/Q lub okoto 27
min PLN Q/Q dzigeki wzrostowi organicznemu. Oczekujemy
lekkiego spadku kosztéw operacyjnych w ujeciu rocznym
(-1% R/R), ktére pomimo tego z powrotem wzrosng lekko
powyzej 400 min PLN. Saldo rezerw szacujemy na 316 min
PLN, co oznacza jego spadek o 3% Q/Q. Nasza prognoza
przektada sie na koszt ryzyka na poziomie 200 p.b. Nasza
prognoza wpisuje sie w guidance Zarzadu po 3Q’19 na
powtarzalne wyniki. Ponadto uwazamy, ze wynik za 4Q’19
wskazuje, ze konsensus prognoz na caty 2020 r., chod
ambitny to jest w zasiegu banku. Finalnie, bank zaskoczy
strukturg wynikéw z lekkim spadkiem salda rezerw, co
powinno powoli budowac sentyment do akcji.

Prognoza wynikow 4Q’19 Alior Banku

(min PLN) 4Q'19P 3Q'19

Wynik odsetkowy 775,3 802,3 -3% -3%
Wynik prowizyjny 170,1 172,5 -1% 48%
WNDB 1004,6 1033,5 -3% -6%
Koszty operacyjne -403,2 -372,0 8% -1%
Saldo rezerw -315,9 -324,8 -3% 5%
Zysk netto 150,7 124,5 21% -17%

Zrodto: Alior Bank, mBank
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Wycena z gtebokim dyskontem

Na 2020 rok wyceniamy Alior Bank na poziomie 0,5x P/BV
oraz 9,4x P/E, czyli z odpowiednio 53% i 20% dyskontem
do polskiej sredniej. Od czasu naszej ostatniej rekomendacji
kurs akcji Alior Banku spadt o 7% pomimo braku
negatywnych informacji. Bank nie posiada ekspozycji na
kredyty CHF, nie bierze udziatu w konsolidacji rynku oraz nie
potrzebuje podnosi¢ kapitatu. Na wskazniku P/BV bank
notowany jest na poziomie bankdéw greckich czy tureckich,
za$ poziom P/E odpowiada bankom francuskim, ktdrych
potencjat wzrostu organicznego jest nizszy niz Aliora.
Jednoczesnie przyznajemy, ze poziom wspotczynnikow
wypfacalnosci Alior Banku jest nizszy niz grupy
porownawczej chociaz, Tier 1 na poziomie 13,37%
(minimum KNF 11,75%) trudno uznaé¢ za staby i
potrzebujacy nadzwyczajnego wsparcia w postaci emisji.
Jednoczesnie uwazamy, ze nasze prognozy wyznaczajg
czarny scenariusz, wigczajac w to brak znaczacej poprawy
kosztu ryzyka, marzy odsetkowej po spadku zwigzanym z
rekompensatg prowizji oraz wyzsze koszty BFG. Oznacza to,
ze w scenariuszu samego spadku kosztu ryzyka do 200 p.b.
w 2020 i 2021 roku nasze prognozy majg potencjat do
wzrostu o 25%, co nie pozostanie bez wptywu na wycene.
Finalnie uwazamy, ze konsensus jest juz bliski kornca korekty
po przepoftowieniu przez ostatni rok. Podsumowujac
uwazamy, ze obecna wycena Alior Banku wyglada bardzo
atrakcyjnie patrzac nawet przez pryzmat prognozowanych
przez nas stabych wynikéw w kolejnych dwdch latach.
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M&A - mato prawdopodobny scenariusz,
ale wzywajacy musialby zaptaci¢ znaczaca
premie

W ostatnim czasie Alior Bank taczony byt zaréwno z Bankiem
Pekao jak i PKO BP. Uwazamy, ze chociaz wycena Alior
Banku jest na atrakcyjnym poziomie to problemem moze
by¢ gtéwny akcjonariusz PZU. Szacujemy, ze $rednia cena
zakupu akcji Alior Banku przez PZU byta nieco ponad 2x
wyzsza niz obecna wycena banku. Oznacza to, ze sprzedaz
banku mogtoby pociggna¢ za sobg urealnienie wyceny przez
PZU, a co za tym idzie odpis rzedu c.1,6 mld PLN czego
naszym zdaniem PZU chciatoby uniknagé. Niemniej jednak
uwazamy, ze w przypadku wezwania na akcjg trudno bytoby
zaakceptowa¢ PZU oferte na obecnym poziomie. Srednia
cena docelowa analitykdéw obecnie wskazuje na ponad 33%
potencjat wzrostu.

mBank.pl

$rednia cena docelowa znacznie powyzej ceny
rynkowej (pin)
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Cena docelowa
Zrédto: Bloomberg, mBank
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Wycena
Metoda zdyskontowanych dywidend Metoda zdyskontowanych dywidend (min PLN)
(min PLN) % 400 - o oo oo oo oo oo r 16
Etap I (2020-21) 0,0 0,0 350 14
Korekta o warto$¢ pieniadza w czasie 238,9 3,4 300 12
Etap II (2022-36) 3623,3 52,3 250 -4ty - 10
Etap III (2037-56) 1642,4 23,7 200 -4 00000 Tt -8
Wartoé¢ rezydualna 1423,2 20,5 150 -4 4tt e e e e ey s -6
Warto$é godziwa kapitatéw wiasnych 6 927,8 100,0 100 - A4 00Ot s s oo oo -4
-} i
Liczba akcji (min) 129,3 L L L L L S sl
SANSRBO SRR ITISIRNRR
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 53,6 OC0OO000000O0OO0OO0O0O0O0O0O0 O O O
AN AN AN AN AN AN ANANANANANNANANANNN NN
Koszt kapitatu (%) 8,5 mm Etap [ (2020-21) mm— Etap I (2022-36)
9M cena docelowa (PLN) 57,0 e Etap III (2037-56) ———NAV / Sr. RWA (%)
Metoda zyskow ekonomicznych Metoda zyskow ekonomicznych
(min PLN) % 20 o m e e - 150
Poczatkowe TNAV 6 920,2 104,0
16 - 100
Etap I (2019-21) 135,0 2,0
Korekta o warto$é¢ pieniadza w czasie 485,4 7,3 12 - 50
Etap II (2022-36) -541,2  -8,1 8 L o
Etap III (2037-56) -347,3  -5,.2
Wartos¢ godziwa kapitatéow wiasnych 6 652,2 100,0 4 r 50
0 +—r—rr—rrrrrrrrrrrrrrrr e+ -100
(o)} ~N Ln oo} — < ~ o ™ O [e)] o n
Liczba akcji (min) 129,3 P S S T S S S
L. ) A N N N N NN N N N N N N N N
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 51,5 e ZWrrot na NAV (%)
- o COE (%)
Koszt kapitatu (%) 8,5 NAV /Sr. RWA (%)
9M cena docelowa (PLN) 54,7 = NPV zyskdw ekonomicznych (mIn PLN)
Gtéwne wskazniki finansowe Koszty/dochody jako % RWA
(%) 2019 2020 2021  Sr.* |
Wynik odsetkowy / $rednie RWA 6,1 6,2 6,1 53 el _______
Wynik pozaodsetkowy / srednie RWA 2,0 1,8 1,8 1,5 6
Koszty / $rednie RWA -3,6 -3,5 -3,5 -3,1
4 - -] — —
Koszty / dochody 45,1 44,3 44,6 46,0
Saldo rezerw / érednie RWA -2,1 -2,8  -2,7 -2,4 2 1 i B
Efektywna stopa podatkowa -23,0 -26,5 -21,0 -19,0 0 1 7 B .
Pozostate / RWA -2,6 -0,4 -0,3 -0,2 -2 T - - -
Wynik netto / $rednie RWA -0,2 1,3 1,3 1,0 -4 4 - Il-l I_l Iil I -
Aktywa netto / Srednie RWA 13,6 13,4 14,4 13,6 6 + - R - ____
Zwrot z aktywow netto -1,5 10,0 8,8 7,6 8 e
Wzrost zysku netto 37,0 -30,2 4,1 1,5 2N YT LNARIILIATTANY RS
O O O O O O 0O O O O o o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
, i mWynik odsetkowy mWynik pozaodsetkowy
Srednie RWA (mld PLN) 50,9 51,5 52,9 82,6 " Koszty u Rezerwy
Wzrost $rednich RWA 51 1,2 2,8 4,6 ® Podatek

*$rednia dla lat 2022-36P

Podsumowanie wyceny

I Y G0

Metoda zdyskontowanych dywidend 53,60
Metoda zyskéw ekonomicznych 51,46
$rednia wartosé godziwa 52,53
Podatek bankowy -23,86
9M cena docelowa 30,50
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RZiS (IFRS, skonsolidowan

(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 1501,0 1 946,0 2 856,1 3 084,5 3 209,8 3 209,7 3 369,4

Wynik prowizyjny 331,7 331,1 430,8 710,1 671,4 690,6 708,0

Wynik handlowy 281,7 342,5 344,8 175,7 100,1 102,1 104,2

Pozostate przychody 81,9 578,1 112,4 127,0 137,2 144,1 151,3
Przychody pozaodsetkowe 695,2 1251,7 887,9 1012,8 908,7 936,8 963,5
Wynik na dziatalnosci bankowej 2 196,2 3197,8 3 744,1 4 097,4 4118,6 4 146,5 4 332,9
Koszty ogétem 1138,1 1 618,6 1939,5 1 846,8 1 825,9 1 850,5 1 870,7
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 1 058,1 1579,1 1 804,6 2 250,5 2 292,7 2 296,0 2462,1
Saldo rezerw 672,1 799,9 914,9 1054,1 1 418,0 1 448,5 1539,5
Zysk brutto 386,0 779,3 889,6 1196,5 874,7 847,5 922,6
Podatek dochodowy 77,0 73,3 217,6 274,9 231,8 178,0 193,7
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych -0,7 -0,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto przed podatkiem bankowym 309,6 706,1 671,7 921,6 642,9 669,5 728,8
Podatek bankowy 0,0 130,9 200,5 208,2 228,5 250,0 266,3
Zysk netto 309,6 575,2 471,2 713,4 414,4 419,5 462,5

Bilans (IFRS, skonsolidowan

2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Naleznosci od sektora finansowego 2 395,5 2 449,3 1 867,0 2 251,5 2 409,1 2577,7 2 758,2
Kredyty i pozyczki 30907,1 46 247,2 51266,6 542459 59053,5 62563,7 66 208,0
Diuzne papiery wartosciowe 5272,0 10 163,1 14 051,7 14 060,9 15 045,1 16 098,3 17 225,2
Aktywa trwate oraz WNiP 616,0 1002,2 1024,3 1033,0 1041,7 1 046,8 1051,4
Inne aktywa 812,5 1298,6 1 306,4 1828,7 1938,4 2 054,7 2178,0
Aktywa ogétem 40003,0 611605 695160 734199 79487,7 84341,1 89 420,7
Zobowigzania wobec sektora finansowego 1 051,0 428,6 891,6 593,3 1526,0 1 863,9 2121,3
Depozyty 33663,5 51368,7 576570 624356 669453 70869,7 75 045,9
Wyemitowane papiery warto$ciowe 310,2 298,3 435,9 416,4 458,0 503,9 554,2
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 896,3 1164,8 1915,0 1918,1 1927,7 1937,3 1947,0
Inne zobowigzania 567,9 1740,2 1925,5 1570,6 1680,3 1796,6 1919,9
Kapitaty wtasne 3512,9 6 158,9 6 689,7 6 485,9 6 950,3 7 369,8 7 832,4
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 1,2 1,0 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa ogétem 40 003,0 61 160,5 69 516,0 73 419,9 79 487,7 84 341,1 89 420,7

| | W
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Wskazniki finansowe

%

Dynamiki pozycji finansowych (r/r)
Kredyty

Depozyty

Kapitaty wiasne

Aktywa

Zysk netto

Wynik odsetkowy

Wskazniki bilansowe

Kredyty / depozyty

Depozyty / aktywa

Kredyty / aktywa

Kapitaty / aktywa (wt. u. mniejszosci)
Wspodtczynnik wyptacalnosci
Wspodtczynnik Tier 1

Jakos$¢ aktywow

NPL / kredyty brutto

Rezerwy / kredyty brutto

Rezerwy / NPL

Rezerwy netto / $rednie kredyty brutto
Zyskownos¢

Marza odsetkowa*

Przychody odsetkowe / $rednie aktywa
Przychody pozaodsetkowe / $rednie aktywa
Koszty / srednie aktywa

Koszty / przychody

Rezerwy netto / $rednie aktywa

Zysk brutto / $rednie aktywa
Efektywna stopa podatkowa

ROA

ROE

Wskazniki wyceny

Liczba akcji (eop, min)

Srednia liczba akcji (mlin)

EPS (PLN)

BVPS (PLN)

P/E (x)

P/BV (x)

DPS (PLN)

Stopa dywidendy (%)

2015

30,7
37,8
32,6
32,6
-4,1
22,1

91,8
84,2
77,3
8,8
12,5
9,7

9,3
5,9
63,6
2,3

4,5
4,3
2,0
3,2
51,8
1,9
1,1
20,0
0,9
9,5

72,7
72,1
4,3
48,3
6,2
0,6
0,00
0,0

2016

49,6
52,6
52,9
52,9
85,8
29,6

90,0
84,0
75,6
10,1
13,6
11,3

9,8
6,2
63,0
1,9

4,1
3,8
2,5
3,2

50,6
1,6
1,5
9,4
1,1

11,9

129,3
101,0
5,7
47,6
4,7
0,6
0,00
0,0

2017

10,9
12,2
13,7
13,7

-18,1
46,8

88,9
82,9
73,7

9,6
15,2
12,1

10,8
6,2
57,5
1,8

4,6
4,4
1,4
3,0
51,8
1,4
1,4
24,5
0,7
7,3

129,3
129,3
3,6
51,8
7,3
0,5
0,00
0,0

2018

5,8
8,3
5,6
5,6
51,4
8,0

86,9
85,0
73,9

8,8
15,8
12,8

10,6
7,9
74,8
1,9

4,6
4,3
1,4
2,6
45,1
1,5
1,7
23,0
1,0
10,8

129,3
129,3
5,5
50,2
4,8
0,5
0,00
0,0

2019P

8,9
7,2
8,3
8,3
-41,9
4,1

88,2
84,2
74,3

8,7
17,3
14,2

10,4
7,8
75,0
2,3

4,4
4,2
1,2
2,4
44,3
1,9
1,1
26,5
0,5
6,2

129,3
129,3
3,2
53,8
8,3
0,5
0,00
0,0

2020P

5,9
5,9
6,1
6,1
1,2
0,0

88,3
84,0
74,2

8,7
17,1
14,2

10,2
7,7
75,0
2,2

4,1
3,9
1,1
2,3
44,6
1,8
1,0
21,0
0,5
5,9

129,3
129,3
3,2
57,0
8,2
0,5
0,00
0,0

2021P

5,8
5,9
6,0
6,0
10,3
5,0

88,2
83,9
74,0

8,8
16,9
14,2

10,2
7,7
75,0
2,2

4,1
3,9
1,1
2,2
43,2
1,8
1,1
21,0
0,5
6,1

129,3
129,3
3,6
60,6
7,4
0,4
0,00
0,0

*wynik odsetkowy/srednie aktywa zarabiajace
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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 amortyzacjq

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 sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajacq 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 siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ 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, VRG. Materiaty te tworzone
sa na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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 dzien 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 sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 wytgcznie 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznoséci 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 wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystgpieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy
sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wytacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao
S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego
Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang umowe o $wiadczenie ustug maklerskich z podmiotem z grupy kapitatowej emitenta.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 21 lutego 2020 o godzinie 08:19.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 21 lutego 2020 o godzinie 08:19.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie 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 ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce 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 majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd 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 TWr
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwag metodologlcznle 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 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 spétek.

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 wadq jest duza wrazliwos¢ 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.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Alior Bank

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-11-06 2019-07-03 2019-06-03 2019-02-01
cena docelowa (PLN) 31,00 72,30 77,00 87,00

kurs z dnia rekomendacji 29,34 51,10 52,80 57,50




H m Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek

+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04

aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

budownictwo, deweloperzy

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikofaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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