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Minister Aktywéw Panstwowych Jakub Jaworowski udzielit
niedawno wywiadu PAP. Kilka z jego wypowiedzi skionito
nas do blizszego przyjrzenia sie¢ segmentowi bankowosci
Grupy PZU i jego perspektywom na przysztosé, w tym
potencjalnej fuzji Banku Pekao z Alior Bankiem.

Co powiedziat minister Jaworowski:

= Minister Jaworowski oczekuje, ze PZU w
zaproponuje, co zrobi¢ z Pekao i Alior Bankiem.

strategii

Wg ministra z badan z badan rynkowych wynika, ze jest
problematyczne dla PZU posiadanie dwdch bankow.

Na swiecie model bancassurance sie juz ,wyczerpat”, wiec
fakt, ze w polskie PZU posiada az dwa banki to nadzwyczajna
sytuacja.

Ministra nie zraza poprzednia nieudana préba potaczenia
Pekao z Alior Bankiem — jego zdaniem istniejg rézne sposoby
faczenia spotek.

W ocenie pana Jaworowskiego Skarb Panstwa ma do
odegrania istotnag role w sektorze bankowym, co pokazat
ostatni globalny kryzys.

Jak jednak zaznacza, udziat kapitatu narodowego i
panstwowego w sektorze bankowym jest juz tak wysoki, ze
trudno sobie wyobrazic¢ jego dalsze zwigkszanie.

Jednoczesnie minister zastrzega, ze nie oznacza to rezygnacji
z jakichkolwiek mozliwosci fuzji i przeje¢ przez banki z
udziatem Skarbu Panstwa.

W opinii ministra Jaworowskiego udziat Skarbu Panstwa w
sektorze bankowym ma stuzy¢ zabezpieczeniu intereséw
gospodarczych Polski w razie kryzysu, a takze budowac
wartos¢ dla inwestorow.

Naszym zdaniem wypowiedzi ministra Jaworowskiego moga
by odczytywane jako presja na zarzad PZU, by rozwazyt
zmiany w strukturze dziatalnosci bankowej. Wywiad
ministra ponownie rozbudzit spekulacje na temat fuzji Aliora i
Pekao. Koncepcja potaczenia pojawita sie po raz pierwszy
konferencji wynikowej PZU za 1Q'24 - prezes Artur Olech
wspomniat wtedy o potrzebie przeanalizowanie portfela
bankowego, a wtérowat mu prezes PZU Zycie Jarostaw
Mastalerz, dodajac, ze na razie zarzad nie poda zadnej
informacji, jakie opcje rozwaza.

Widzimy 5 nastepujacych mozliwych scenariuszy
reorganizacji segmentu bankowego PZU. Za
najbardziej prawdopodobne uwazamy dwa pierwsze
Z nich:

1. Potaczenie Banku Pekao z Alior Bankiem,

2. Utrzymanie obecnych udziatéw i struktury segmentu
bankowosci, tj. brak zmian,

3. Sprzedaz udziatéw w Alior Banku,
4, Sprzedaz udziatéw w Banku Pekao,

5. Sprzedaz obu bankdw.

Przyczyny, dla ktérych PZU raczej nie sprzeda obu
bankéw ani tylko Banku Pekao

Po pierwsze, w czwartek 12 wrzesnia 2024 r. wiceminister
aktywow panstwowych Robert Kropiwnicki powiedziat, ze nie

ma plandw sprzedazy ani Alior Banku ani Banku Pekao przez
PZU.

Po drugie, zaréwno Alior Bank, jak i Bank Pekao maja
pozytywny wptyw na PZU nie tylko jako zrédta zysku, ale takze
poprzez cross-selling produktow bankowych i
ubezpieczeniowych.

W 2023 r. wygenerowana wspolnie z Bankiem Pekao i Alior
Bankiem sktadka przypisana brutto PZU wyniosta 1,1 mid PLN,
a w | pétroczu 2024 r. byta ona na poziomie 0,7 mld PLN. Dane
te Swiadcza o tym, ze — wbrew temu, co o wyczerpaniu modelu
bancassurance na swiecie moéwit minister Jaworowski — w
przypadku PZU model bancassurance sprawdza sie nadal
bardzo dobrze, i w zwigzku z tym catkowite wyjscie z
inwestycji w sektorze bankowym nie bytoby uzasadnione.

Sktadka przypisana brutto wygenerowana tacznie przez
PZU, Bank Pekao i Alior Bank (min PLN)
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Z perspektywy budzetu panstwa, sprzedaz obu bankéw przez
PZU mozna by uzna¢ za uzasadniong dopdki nie zwrdcimy
uwagi na wysoki udziat Pekao i Alior Banku w generowaniu
wynikéw Grupy, a tym samym na ich znaczaca role w ustalaniu
wysokoéci dywidend. Wedtug naszych obliczen, zbycie
udziatéw w obu bankach po szacowanej przez nas wartosci
godziwej przyniostoby polskiemu budzetowi 4 080 min PLN
(wyptata 80%). Z kolei w przypadku fuzji banki mogtyby
wyptaci¢ tacznie 2 911 min PLN z zyskéw za 2 lata.

Z punktu widzenia budzetu panstwa, sprzedaz bankéw
przez PZU bytaby mniej korzystna niz regularne wyptaty

dywidend z zyskéw generowanych t3cznie z bankami

Wartos¢ godziwa* (min PLN) 48738 16189
Udziat PZU 20% 32%
Wartos¢ udziatu PZU (min PLN) 9748 5166
Stopa wyptaty dyw. PZU 80% 80%
Nominalna dywidenda (mIn PLN) 7798 4133
Udziat SP w PZU (34,2%) 2667 1413

Zrédto: Banki *W oparciu o nasza cene docelowa

Nalezy jednak pamietad, ze Bank Pekao jest ponad trzykrotnie
wigkszy od Aliora, przez co ma tez wigekszy udziat w zyskach
PZU pomimo mniejszego udziatu Grupy w jego akcjonariacie.
To dlatego naszym zdaniem PZU raczej nie bedzie chciato
pozby¢ sie aktywéw Banku Pekao.
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Sprzedaz Alior Banku — mozliwa, ale mato
prawdopodobna

Naszym zdaniem sprzedaz udziatéw PZU w Alior Banku (31,91%)
nie jest jeszcze wykluczona. W takim scenariuszu PZU
rozpoznatby duzy jednorazowy zysk (pomiedzy 1,4 mid PLN a
2,4 mld PLN, czyli do 1,66 PLN a 2,82 PLN na akcje - jest
przedziat miedzy obecna wyceng rynkowa a naszg cena
docelowa wg wartosci godziwej).

Bioragc pod uwage mocna pozycje kapitatowag PZU, zysk ze
sprzedazy mogtby zosta¢ wyptacony w formie dywidendy, co
bytoby korzystne dla budzetu panstwa. Inna mozliwoscia jest
jego zainwestowanie w inne obiecujgce segmenty, jak ustugi
medyczne.

Mimo wszystko prawdopodobienstwo zbycia Aliora jest
naszym zdaniem niskie - w tym scenariuszu PZU stracitoby
jeden kanat bancassurance. Ponadto obecnie inwestycja w
Alior daje wiekszy zwrot niz alternatywne inwestycje na
rynku kapitatlowym. Co wiecej, biorac pod uwage wielkosé
Aliora, na jego akwizycje moze pozwoli¢ sobie jedynie duza
grupa bankowa lub inwestor finansowy, jak np. Erste Group,
ktéra niedawno wyrazita zainteresowanie polskim rynkiem.
Przejmujac Alior Bank, zardbwno nowy jak i istniejacy juz na
polskim rynku gracz statby sie zagrozeniem dla pozycji
rynkowej Banku Pekao.

Aktywa Alior Banku moga stanowi¢ bardzo atrakcyjna
okazje do przejecia dla Erste Group. Erste moze pozwoli¢
sobie na zakup 100% udziatow w Alior Banku bez koniecznosci
pozyskiwania dodatkowego kapitatu. Co wiecej, same udziaty
PZU dadza nabywcy pakiet kontrolny — bez koniecznosci
ogfaszania wezwania na 100% akcji. Wreszcie, aktywa Aliora to
dla nowego gracza sSwietny punkt wejscia na polski rynek
bankowy.

Nadwyzka kapitatowa Erste Group pozwala na przejecie 5
polskich (notowanych na gietdzie) bankéw
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Podsumowujac, uwazamy, ze sprzedaz Aliora mozna
uzasadni¢ jedynie potrzebami budzetu skarbu parnstwa lub
koniecznoscia pozyskania finansowania na alternatywna
inwestycje, ktora w ciggu kilku lat przyniostaby PZU wyzsze
zyski niz Alior.

Dwa najbardziej prawdopodobne scenariusze
zaktadajg utrzymanie status quo

Z punktu widzenia akcjonariuszy, zasadnos¢ fuzji Banku Pekao
i Alior Banku musi by¢ bardzo dobrze uargumentowana.
Przypominamy, ze pierwsza préba pofaczenia bankéw miata
miejsce w 2018 r., ale wtedy ostatecznie udato sie osiggnac
porozumienia na warunkach, ktore Zarzad Pekao uznatby za
generujace potencjalnie najwieksza dodatkowa wartos¢ dla

akcjonariuszy banku. Uwazamy, ze réwniez dzi$ analiza
potencjalnych korzysci z fuzji dla akcjonariuszy moze
doprowadzi¢ do podobnych wnioskéw i w efekcie z
ponownej rezygnacji z pomystu potaczenia bankéw.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze w 2018 r. sytuacja finansowa
Alior Banku réznita sie od obecnej: ROE byto na poziomie 11%
wobec 23% szacowanych w 2024 r., CoR wynosit 186 p.b. vs. 69
p.b. w 2024P, a wskaznik C/I byt na poziomie 45% vs. 37% w
2024P. Co wiecej, bazowa stopa procentowa w 2018 r. wynosita
1,50% w poréwnaniu do obecnych 5,75%, ktére moga zostac
obciete do 4,00%.

Po drugie, w zaleznosci od struktury, potencjalna transakcja w
pierwszych latach po pofaczeniu moze miec¢ neutralny lub
nawet rozwadniajacy wptyw na wyniki finansowe PZU, a kanat
bancassurance moze osiggac gorsze wyniki ze wzgledu na
mniej zmotywowanych pracownikdw.

Drugi najbardziej prawdopodobny scenariusz: fuzja!

Naszym zdaniem fuzja Banku Pekao i Alior Banku to
prawdopodobny scenariusz, cho¢ nie bardziej prawdopodobny
niz pozostawienie status quo. W obu scenariuszach
oczekujemy, ze Bank Pekao bedzie strong przejmujaca.

Jakie s argumenty za fuzjg?

Uwazamy, ze fuzja Banku Pekao i Alior Banku moze przyniesc
synergie kosztowe.

Patrzac na podobne transakcje z przesztosci, synergie
kosztowe mogtyby osiggnac rownowartosé 1,2%
przejmowanych aktywoéw, czyli ok. 1,15 mid PLN.

Jesli wezmiemy koszty poniesione przez Alior Bank w | potowie
2024 r., zannualizujemy je i zmniejszymy o potowe, i jesli
dodatkowo zredukujemy wydatki na marketing, doradztwo i
ustugi i ,wyzerujemy" koszty szkolen, otrzymujemy szacowane
synergie z potaczenia na podobnym poziomie 1,0 mid PLN.
Potwierdza to wnioski z wczesniejszych transakgji.

Synergie i koszty przy wczesniejszych fuzjach bankéw*
Koszty integracji Synergie kosztowe

BZ WBK + Kredyt Bank -1,15% 0,83%
PKO BP + Nordea -0,65% 0,70%
Alior Bank + BPH -0,61% 118%
Santander + DB -1,39% 1,82%
BNP + Raiffeisen -1,26% 1,26%
Millennium + Eurobank -2,51% 1,50%
Srednia -1,26% 1,21%

Zrédto: Banki, mBank * % aktywow

Poréwnanie potencjalnych synergii z potagczenia w oparciu
o korekte kosztow Aliora i wczesniejsze transakcje
(min PLN)
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Drugim argumentem przemawiajacym za fuzjg jest naszym
zdaniem fakt, ze pozycja Banku Pekao jako drugiego
najwiekszego banku w Polsce jest zagrozona przez graczy nr 3
i 4, czyli ING Bank Slaski i Santander Bank Polska. Co wiecej,
jesli Erste Group zdecyduje sie wejs¢ na polski rynek to bedzie
zapewne dazy¢ do zajecia pozycji w pierwszej trojce.

Przejecie Aliora pozwolitoby Pekao zbudowad bezpieczny
dystans do konkurencji. Bank umocnitby swoje udzialy
rynkowe we wszystkich produktach i odzyskatby pozycje lidera
kredytach korporacyjnych, a w depozytach korporacyjnych
zapewnitby sobie 1 miejsce.

Fuzja z Alior Bankiem pozwolitaby Bankowi Pekao zblizyé

sie do PKO BP i zwiekszy¢ dystans do ING i SPL (stan na
1Q'24, wielkos¢ babelka = kapitalizacja rynkowa)
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Zrédto: Banki, mBank

Podsumowujac, uwazamy, ze fuzja Banku Pekao i Alior
Banku moze by¢ uzasadniana synergiami kosztowymi,
ktére w oparciu o historyczne transakcje szacujemy na
1,1 mid PLN (14% tacznych kosztéw na koniec 2024P).
Dodatkowo fuzja pomogtaby Bankowi Pekao umocnié¢ 2
pozycje na rynku i uzyska¢ wiodaca pozycja w bankowosci
korporacyjnej - segmencie, ktéry naszym zdaniem bedzie
gtdbwnym motorem wzrostu wynikdw polskich bankéw w
nastepnej dekadzie.

A co z kosztami integracji po fuzji?

Uwazamy, ze Kkoszty integracji beda kluczowg kwestig w
potencjalnych rozmowach pomiedzy Bankiem Pekao i Alior
Bankiem.

Patrzac na wczesniejsze transakcje, szacujemy, ze koszty
integracji moga wynies¢ nawet 1,2 mid PLN (przedziat 580 min
— 2 389 min PLN). Kwota ta najprawdopodobniej zostataby
zakwestionowana przez rynek. Co wiecej, tak jak to byto w 2018
r, koszty integracji moga wrecz okazac sie ostatecznym
argumentem przeciwko fuzji. Watpliwosci rynku moga tez
budzi¢ kompatybilnosé¢ systemoéw informatycznych i czas
trwania migracji klientéw Aliora. Weryfikacja z zewnatrz
wewnetrznych wyliczen kosztéw integracji moze sie jednak
okazac trudna lub wrecz niemozliwa.

lle wart jest Alior Bank?

Jako referencyjna cene potencjalnego przejecia Alior Banku
przez Bank Pekao przyjmujemy szacowanag przez nas wartosci
godziwa.

Naszym zdaniem, bioragc pod uwage oczekiwane w 2025 r. ROE
na poziomie 20% i stope dywidendy w wysokosci 9%, obecna
wycena rynkowa Alior Banku jest za niska. Nalezy rowniez
zauwazy¢, ze Alior Bank nadal jest notowany z dyskontem w
stosunku do spoétek porodwnywalnych ze wzgledu na
wczesniejsze problemy z jakoscig aktywow.

mBank.pl

Wycena bankéw wedtug wartosci godziwej (P/BV'25P)
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Wiecej na temat naszej aktualnej wyceny Alior Banku mozna
przeczyta¢é w najnowszym raporcie dotyczacym sektora
bankowego (link).

Dla inwestorow, ktérzy moga zastanawiac sie na wczesniejsza
realizacje zysku z inwestycji w akcje Aliora, przedstawiamy
réwniez scenariusz dla ceny posredniej (tj. ceny pomiedzy
obecna wycenga rynkowa a nasza wartoscia godziwa).

Wptlyw potencjalnej fuzji na wyniki PZU

W  ramach naszego badania zdecydowalismy sie
przeanalizowac scenariusz zawarcia fuzji przez Bank Pekao i
Alior Bank na poczatku 2025 r.

Synergie kosztowe w takim scenariuszu mogtyby zostacé
wyliczone na blisko 11 mld PLN, z czego 33% zostatoby
rozpoznane w 2025r.,a 75% w 2026 r.

Z kolei koszty integracji po fuzji bytyby podzielone réwno na
lata 2025 i 2026.

Zysk netto potaczonego banku po uwzglednieniu synergii i
kosztow integracji wynidstby w 2025 r. 7,87 mld PLN, tj. o 2%
mniej od sumy oczekiwanych w przysztym roku zyskdéw Alior
Banku i Banku Pekao na poziomie 8,04 mid PLN.

Jednak w 2026 r. prognozowany zysk netto potaczonego
banku (z kosztami i synergiami) wyniostby 7,72 mld PLN, czyli o
2% wiecej niz suma oczekiwanych na ten rok zyskéw dwaéch
bankoéw.

Prognoza wynikéw potaczonego PEO=ALR (fuzja w 2025 r.)

Wynik odsetkowy 8243 11923 12177 17 463 16 947
Wynik prowizyjny 2710 2786 2776 3793 3995
Wynik handlowy netto 215 537 440 460 500
Pozostate przychody -152 -16 80 120 120
Wynik pozaodsetkowy 2773 3307 3297 4374 4 615
WNDB 1TMO016 15230 15474 21836 21562
Koszty dziat. oper. 4905 4 821 5425 8352 8753
Koszty integracji 599 599
Synergie kosztowe -359 -816
Zysk operacyjny 6111 10409 10049 13244 13025
Saldo rezerw 2368 1056 1278 1733 1624
Zyski jedn. zaleznych 5 6 6 6 6
Zysk brutto 3748 9359 8778 1518 1407
Podatek dochodowy 1163 1900 1786 2 419 2396
Udziaty mniejszosci -2 -2 -2 -2 -3
Podatek bankowy 866 879 907 1229 1294
Zysk netto 1717 6578 6083 7868 7715
Zysk netto Pekao + Alior 8 040 7 579
Zysk netto przy 100% synergii, bez kosztow integracji 8734

Zrédto: Bank Pekao, mBank


http://www.mdm.pl/ds-server/54223?t=e0d033b0b2f6a913d94533cb3e07ca4d78fc6796c9ded3ed2cf7baa2447f6484
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Bez kosztéw integracji i przy zatozeniu maksymalnej synergii
nasz szacowany zysk netto za 2026 r. wzrasta do 8,73 mid PLN
(+15% w poréwnaniu z potgczonymi zyskami dwoch bankow).
Wystarczyloby to z nawiazka do zrekompensowania
negatywnych skutkdéw obnizek stop procentowych.

Potaczenie przez wymiane udziatéw

Przy naszej wycenie Alior Banku wedtug wartosci godziwej,
Bank Pekao powinien zaoferowa¢ 0,84 swojej akcji za kazda
akcje Aliora. Przetozytoby sie to na 109,6 min nowych akcji
Pekao, co zwiekszytoby taczna liczbe wyemitowanych akcji do
372 min.

W rezultacie, w pierwszym roku po fuzji, szacowany EPS
potaczonego banku na poziomie 21,1 PLN bytby nieco nizszy niz
jednostkowy wynik Pekao, ale w 2026 r. kwoty te zbiegtyby sie
do niemal tego samego poziomu. Przy petnych synergiach i
bez kosztéw integracji, EPS za 2026P bytby o 13% wyzszy niz
obecna prognoza EPS dla Banku Pekao.

Jednoczesnie szacujemy, ze ROE potaczonego banku spadtoby
w 2025 i 2026 r. do 15% z 17%-16% prognozowanych obecnie.
Przy maksymalnych synergiach i nie liczac kosztéw integracji
ROE w 2026 r. wzrostoby do 16,7%.

Poréwnanie aktualnych prognoz EPS, ROE i DPS dla Banku
Pekao i ,nowego" Banku Pekao po fuzji (372 min akgji, Alior
po naszej cenie docelowej)

(PLN) 2023 2024P ployly] 2026P|
EPS Bank Pekao 25,06 2317 21,52 20,78
EPS Nowy Bank Pekao 2114 20,73
EPS nowy Bank Pekao 2* 235
ROE Bank Pekao 24,8% 19,6% 17,3% 15,9%
ROE Nowy Bank Pekao 15,3% 14,7%
ROE Nowy Bank Pekao 2* 16,7%
DPS Bank Pekao** 16,14 15,58
DPS Nowy Bank Pekao** 15,86 15,55

Zrédto: mBank *Maksymalne synergie, bez kosztéw integracji **DPS z zysku za dany
rok

Nowy Bank Pekao utrzymatby mocna pozycje kapitatowa
i moégtby kontynuowacd regularne wyptaty dywidend. Wskaznik
wyptaty na poziomie 75% przetozytby sie na DPS wysokosci
16,14 PLN w 2026 r. 15,58 PLN w 2027 r.

Poréwnanie aktualnych prognoz EPS, ROE i DPS dla Banku
Pekao i ,nowego" Banku Pekao po fuzji (357 min akcji, Alior
po cenie posredniej pomiedzy ceng docelowa i aktualna
wyceng rynkowa)

(PLN) ployki 2024P 2025P 2026P|
EPS Bank Pekao 25,06 2317 21,52 20,78
EPS Nowy Bank Pekao 22,01 21,58
EPS nowy Bank Pekao 2* 24,43
ROE Bank Pekao 24,8% 19,6% 17,3% 15,9%
ROE Nowy Bank Pekao 16,0% 15,4%
ROE Nowy Bank Pekao 2* 17,4%
DPS Bank Pekao** 16,14 15,58
DPS Nowy Bank Pekao** 16,51 16,19

Zrédto: mBank *Maksymalne synergie, bez kosztéw integracji *DPS z zysku za dany
rok

Fuzja finansowana gotéwka
(gotéwka + podwyzszenie kapitatu)

W scenariuszu fuzji finansowanej hybrydowo zaktadamy, ze
Bank Pekao musiatby podwyzszy¢ kapitat aby czesciowo
sfinansowac przejecie.

Minimalny wskaznik Tier 1, ktérego Bank Pekao powinien maoc
oczekiwac¢ po fuzji, to 13,00%. Sktada sie na to obecny
minimalny wymaog regulacyjny w wysokosci 9,50% + 2 p.p.
przysztego bufora antycyklicznego, ok. 0,5 p.p. zaktadanego
negatywnego efektu zwigzanego z wdrozeniem Bazylei IV oraz
1 p.p. bufora bezpieczenstwa powyzej minimalnego wymogu.

4 I

Oferta hybrydowa mogtaby mie¢ co najmniej dwa warianty:
jednym bytoby zatrzymanie przez Bank Pekao zysku za 2024 r.
w celu czesciowej zaptaty za transakcje, a w drugim bank
mogtby wyptaci¢ dywidendy w wysokosci 50% zysku za 2024 r.
w 2025r.

W takim przypadku wskaznik Tier 1 poftaczonego banku
spadiby do 13,00%. Aby odbudowa¢ kapitat do poziomu sprzed
fuzji, Pekao prawdopodobnie musiatoby zmniejszy¢ Iub
wstrzymac wyptate dywidendy dla akcjonariuszy w 2025 r.

Poréwnanie podwyzszenia kapitatu skierowanego do free
floatu w celu przejecia Aliora z wartoscia free floatu Aliora
w transakcji

Wartosé
free float
Aliora

1023

Akcje dla
free floatu

Cena docelowa dla Aliora,
brak DPS24
Cena posrednia Aliora, brak

2330

DPS 24 1167 817 9 551
Cena docelowa dla Aliora, 50%

DPS24 6370 4 459 1023
Cena posrednia Aliora, 50%

DPS 24 4208 2946 9 551

Zrédto: mBank

Jesli przyja¢ nasza cene docelowa dla Alior Banku na poziomie
124,00 PLN, zaktadajac brak dywidendy w 2025 r.,, szacujemy, ze
Bank Pekao potrzebuje dodatkowego kapitatu w wysokosci
3,3mld PLN lub 251 mIn nowych akcji (zaktadajac 10% dyskonto
w nowej ofercie akgji).

W scenariuszu ceny posredniej (pomiedzy obecna wycena
rynkowa a nasza cena docelowa) potrzeby kapitatowe Pekao
szacujemy na 1,2 mid PLN lub 8,8 mIn akgcji.

W obu przypadkach, transakcja spowodowataby wzrost
zyskow (EPS), cho¢ - przy zatozeniu, ze Bank Pekao bedzie w
stanie zaoferowa¢ maksymalny dozwolony wskaznik wyptaty
w wysokosci 22% zysku netto za 2025 r. (8% wzrost aktywow
wazonych ryzykiem) - jednoczesnie skumulowana dywidenda
za lata 2025/26 spadtaby z 32 PLN do ok. 26 PLN na akcje.
Pozwolitoby to na odbudowe wskaznika Tier 1 do poziomu
sprzed potfaczenia.

Poréwnanie aktualnych prognoz EPS, ROE i DPS dla Banku
Pekao i ,nowego" Banku Pekao po fuzji (287,5 min akcji,
brak dywidendy z zysku za 2024 r.)

(PLN) 2023 2024P 2025P 2026P
EPS Bank Pekao 251 232 215 20,8
EPS Nowy Bank Pekao 27,4 26,8
EPS nowy Bank Pekao 2* 30,4
ROE Bank Pekao 24.8% 19,6% 17,3% 15,9%
ROE Nowy Bank Pekao 22,4% 20,2%
ROE Nowy Bank Pekao 2* 22,8%
DPS Bank Pekao** 17,38 16,14 15,58
DPS Nowy Bank Pekao** (0] 6,01 20,13

Zrédto: mBank *Maksymalne synergie ex. koszty integracji **DPS z zysku za dany rok

Poréwnanie aktualnych prognoz EPS, ROE i DPS dla Banku
Pekao i ,nowego" Banku Pekao po fuzji (271,3 min akcji,
Alior po cenie posredniej, brak dywidendy z zysku za

2024 r.)

(PLN) 2023 2024P 2025P 2026P
EPS Bank Pekao 25]1 232 21,5 20,8
EPS Nowy Bank Pekao 29,0 28,4
EPS nowy Bank Pekao 2* 322
ROE Bank Pekao 24.8% 19,6% 17,3% 15,9%
ROE Nowy Bank Pekao 23,8% 21,4%
ROE Nowy Bank Pekao 2* 242%
DPS Bank Pekao** 17,38 16,14 15,58

DPS Nowy Bank Pekao** (0] 6,37 21,33
Zrédto: mBank *Maksymalne synergie ex. koszty integracji **DPS z zysku za dany rok




Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

Rozwazamy réwniez scenariusz, w ktérym Bank Pekao
w 2025 r. wyptaca 50% zysku netto za 2024 r. w celu
podtrzymania swego profilu dywidendowego. Oczywiscie
przetozytoby sie to na wyzsze potrzeby kapitatowe w zakresie
finansowania fuzji i wieksza tgczna liczbe akgji.

Poréwnanie aktualnych prognoz EPS, ROE i DPS dla Banku
Pekao i ,nowego" Banku Pekao po fuzji (310,4 min akcji;
Alior po cenie docelowej, wyptata 50% z zysku za 2024 r.)

(PLN) 2023 2024P 2025P 2026P|
EPS Bank Pekao 25]1 232 21,5 20,8
EPS Nowy Bank Pekao 253 24,9
EPS nowy Bank Pekao 2* 281
ROE Bank Pekao 24.8% 19,6% 17,3% 15,9%
ROE Nowy Bank Pekao 20,6% 18,7%
ROE Nowy Bank Pekao 2* 211%
DPS Bank Pekao** 17,38 16,14 15,58
DPS Nowy Bank Pekao** 11,59 5,56 18,64

Zrédto: mBank *Maksymalne synergie, bez kosztéw integracji *DPS z zysku za dany
rok

Podsumowanie analizowanych wariantéw fuzji

Poniewaz w Banku Pekao decyzje w tym zakresie wymagaja
zatwierdzenia wiekszoscia gtosdow na NWZA, to jego
akcjonariusze zdecyduja o potencjalnej fuzji z Alior Bankiem.

Przypomnijmy, ze 32,80% udziatdbw w Banku Pekao jest w
rekach PZU wspdlnie z Polskim Funduszem Rozwoju (PFR).

Zarzad bedzie musiat przedstawi¢ przekonujace argumenty na
zasadnos¢ fuzji z Alior Bankiem, jakimi moga by¢ znaczace
synergie i akceptowalne koszty integracji.

Zwracamy uwage, ze transakcja gotdwkowa ostabitaby pozycje
kapitatowa Banku Pekao, ktéra juz plasuje sie ponizej sSredniej,
i prawdopodobnie przetozytaby sie na nizsze dywidendy. Na
dywidendy potencjalnie negatywnie moze réwniez wptynacé
wyzszy niz oczekiwano wzrost aktywow wazonych ryzykiem
wynikajacy z portfela kredytéw korporacyjnych.

Z drugiej strony, gotdwka ze zbycia Aliora mogtaby zostacé
zainwestowana w inne sektory, zwtaszcza ze w okresie obnizek
stop procentowych moga pojawi¢ sie inne okazje
inwestycyjne.

Podsumowanie wariantéw fuzji z punktu widzenia PZU
Wymiana Wymiana
udziatow udziatow
Wartosé
godziwa

23,5% 23,1%

Udziaty PZU w nowym Pekao

Zysk netto dla PZU za 2025/26 3663 3603
Suma oddz. zyskéw bankéw za 3662 3662
2025/26

Zmiana 0% -2%

Dywidenda 24/25/26, nowy PEO 3820 3757
Dywidenda 24/25/26, ALR+PEO 3681 3681
Zmiana 4% 2%

mBank.pl

Poréwnanie aktualnych prognoz EPS, ROE i DPS dla Banku
Pekao i ,nowego" Banku Pekao po fuzji (294,1 min akcji Alior
po cenie posredniej, wyptata 50% zysku za 2024 r.)

(PLN) 2023 2024P 2025P 2026P|
EPS Bank Pekao 251 232 21,5 20,8
EPS Nowy Bank Pekao 26,7 26,2
EPS nowy Bank Pekao 2* 29,7
ROE Bank Pekao 24,8% 19,6% 17,3% 159%
ROE Nowy Bank Pekao 21,8% 19,7%
ROE Nowy Bank Pekao 2* 22,3%
DPS Bank Pekao** 0] 16,14 15,58
DPS Nowy Bank Pekao** 1,59 5,87 19,67

Ptatnosé¢
hybrydowa

0 DPS w '25

Zrédto: mBank *Maksymalne synergie, bez kosztéw integracji **DPS z zysku za dany
rok

Z punktu widzenia PZU, zaréwno wymiana udziatéw, jak i
przejecie za gotdwke ma swoje wady i zalety. Wymiana
udziatdbw miataby neutralny wplyw na EPS PZU, ale
pozwolitaby na kontynuacje regularnego strumienia
dywidend. Z drugiej strony, =zaptata gotdwkowa
wygenerowataby jednorazowy dochdd ze sprzedazy akgji
Aliora i — bioragc pod uwage komfortowa pozycje kapitatowa
ubezpieczyciela — prawdopodobnie przetozytaby sie na wyzsza
dywidende z PZU.

W obu wariantach PFR maogtby czesciowo wyjs¢ z inwestycji w
Bank Pekao.

Jak pokazujemy w ponizszej tabeli, z perspektywy PZU
wymiana udziatdw moze okazac sie nieco bardziej atrakcyjna,
poniewaz 1) nie rozwadnia EPS i 2) zwieksza strumien
dywidend.

Z drugiej strony, ponownie podkreslamy, ze — poniewaz tagczne
udziaty PZU i PFR nie gwarantuja automatycznej zgody na
fuzje - aby ztozy¢ oferte potaczenia Alior Bankowi Pekao
potrzebuje zgody wiekszosci swoich akcjonariuszy.

Ptatnosé
hybrydowa

Ptatnos¢
hybrydowa

Ptatnosé
hybrydowa

Cena posrednia Wartos$é godziwa Cena posrednia Wartosé godziwa Cena posrednia

ODPSw'25 50% wyptaty w '2550% wyptaty w '25

20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
3N7 3N7 317 3N7
3662 3662 3662 3662
-15% -15% -15% -15%
1503 1503 2m 2Mm
3681 3681 3681 3681
-59% -59% -43% -43%

Zrédto: mBank

Niemal wszystkie analizowane przez nas scenariusze wskazuja
na wzrost EPS Banku Pekao i kréotka przerwe w wyptacie
dywidendy po fuzji z Alior Bankiem. Stanowi to argument za
fuzja, ale tylko przy zatozeniu, ze koszty integracji po potaczeniu
nie przewyzsza korzysci z potagczenia.
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Em Biuro maklerskie

Podsumowanie analizowanych przez nas scenariuszy fuzji
Wymiana Wymiana Ptatnosé Ptatnosé Ptatnos¢é Ptatnos¢é

udziatéw udziatéw hybrydowa hybrydowa hybrydowa hybrydowa
. Wartosé 2 . Wartosé . . Wartosé . .

Cena za Alior 3 Cena posrednia A Cena posrednia p Cena posrednia

godziwa godziwa godziwa

10, 10,
Dodatkowe warunki - 0 DPS w '25 0 DPS w '25 50% wlggsﬂaty w 50% wlggsﬂaty W
Liczba akcji 3721 3575 2875 27,3 310,4 2941
EPS 2025P (PLN) 21,1 22,0 27,4 29,0 26,7 26,7
EPS 2026P (PLN) 20,7 21,6 26,8 28,4 26,2 26,2
EPS'25 vs. stary PEO -1,7% 2,3% 27.2% 34,8% 24.3% 24.3%
EPS'26 vs. stary PEO -0,2% 3,9% 29,1% 36,9% 26,2% 26,2%
1 - el

(Srfwfr:“pul_'oN‘;va”a dywidenda za 2024-26 16 249 16 249 7513 7513 10 555 10 555

Zrédto: mBank

Wysokie koszty integracji przeszkoda?

W najgorszym scenariuszu zaktadamy ze koszty integracji potrzebowatoby wiecej czasu na odbudowe pozycji
bankéw po fuzji osiagnetyby ten sam poziom, co koszty kapitatowej.

integracji w przypadku, gdyby to Alior Bank przejmowat Bank
Pekao. Najgorszy scenariusz mogtby sie zisci¢, gdyby to klienci
Banku Pekao mieli zosta¢ zmigrowani na systemy
informatyczne Aliora, a operacje bytyby realizowane przez back
office Aliora.

Jednoczesnie zauwazyliSmy, ze wartosci niematerialne i
prawne Banku Pekao w kategorii licencje i patenty na koniec
czerwca 2024 r. wzrosty do 714 min PLN z 461 min PLN na
koniec 2017 r.,co moze potencjalnie wskazywac na zwiekszenie
inwestycji w systemy IT.

Jak pokazuje tabela na stronie 2, podsumowujgca wczesdniejsze

fuzje bankdw, w tym scenariuszu koszty integracji mogtyby

siegnac¢ 4,10 mld PLN. W tym przypadku fuzja za udziaty

spowodowataby rozwodnienie EPS i DPS, a transakcja

hybrydowa przyniostaby wzrost EPS o ok. 5%, cho¢ tu strumien

dywidend réowniez bytby nizszy, poniewaz Pekao

Poréwnanie transakcji w scenariuszu przejecia i integracji Banku Pekao przez Alior Bank
N A UIET Wymiana Platnosé¢ Platnosé¢ Platnosé¢ Platnosé

udziatéw udziatéw hybrydowa hybrydowa hybrydowa hybrydowa
Wartosé Wartosé Wartosé
godziwa godziwa godziwa

0, 0,
Dodatkowe warunki: - O0DPSw '25 O0DPSw'25 S w'gg#aty L7k V\e‘(’gtaty W

Rodzaj transakcji:

Cena: Cena posrednia Cena posrednia Cena posrednia

EPS 2025P (PLN) 18,1 18,8 234 24,8 22,8 22,8
EPS 2026P (PLN) 17,7 18,4 22,8 24,2 22,3 22,3
EPS'25 vs. stary PEO -16,1% -12,6% 8,6% 151% 6,2% 6,2%
EPS'26 vs. stary PEO -15,1% -11,6% 9,9% 16,5% 7,5% 7,5%
EPS25P a bazowe koszty integracji -16,2% -15,0% -151% -13,3% -13,8% -13,8%
EPS'26P a bazowe koszty integracji -16,5% -15,3% -15,3% -13,6% -14,1% -14,1%
Skumulowana dywidenda za 2024-26* 14 528 14 528 5506 5506 8 547 8 547
(mIn PLN)

Stara skumulowana dywidenda '24-26* 16 249 16 249 7 513 7 513 10 555 10 555
(mIn PLN)

Zmiana dywidend -10,6% -10,6% -26,7% -26,7% -19,0% -19,0%

Zrédto: mBank

Wptltyw na fundusze emerytalne

Przeanalizowaliémy potencjalny wptyw fuzji Banku Pekao
i Alior Banku na otwarte fundusze emerytalne.

W przypadku wymiany udziatdw (i przy wycenie Aliora po
naszej cenie docelowej), udziaty OFE w Grupie PZU mogtyby
ponownie przekroczy¢ préog 10% (w zaleznosci od zysku z
Aliora), co prawdopodobnie spowodowatoby powstanie
nawisu akcji.

Naszym zdaniem fundusze preferowatyby transakcje
gotéwkowa z elementem dywidendy.

Jak zmienityby sie udziaty OFE (bez diugu) w PZU/ALR/PEO w zaleznosci od struktury fuzji PEO/ALR (% aktywow)

Allianz Bankowy* Generali NN Pocztylion UNIQA  Vienna
Udziat w aktywach ogétem na czerwiec '24** 8,3% 8,1% 8,2% 8,5% 7,8% 8,0% 7,7% 7%
Wymiana udziatéw (Alior po naszej cenie docelowej) 8,9% 8,7% 9,5% 9,7% 9,0% 9,0% 8,7% 8,1%
Transakcja gotéwkowa(ALIOR po naszej TP, brak DPS) 6,9% 8,0% 7.9% 6,9% 7,4% 7.2% 6,6% 6,3%

Zrédto: mBank *Brak udziatéw w PZU wg stanu raportowanego na VI24 **Wycena na koniec czerwca 2024

6 I I
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Podsumowanie

Sytuacja Banku Pekao i Alior Banku jest dzi$ inna niz w
2018 r., kiedy pierwsze podejscie do ich polaczenia
zakonczylo sie niepowodzeniem.

Nie zgadzamy sie z argumentacja ministra
Jaworowskiego dotyczacy nieefektywnosci modelu
bancassurance na swiecie - w Polsce dziata on nadal
bardzo dobrze.

Nie mozemy sie takze zgodzi¢ z tezg, jakoby konsolidacja
i wycena obu bankéw przez Grupe PZU miata okaza¢ sie
problematyczna.

Naszym zdaniem tym, co najbardziej przemawia za fuzjg
sg plany wejscia do Polski zagranicznych grup
bankowych (Erste, UCG, Cerberus), ktére powinny
zmotywowaé¢ Bank Pekao do wzrostu szybszego od
sredniej rynkowej w celu umocnienia pozycji jako drugi
najwiekszy polski bank.

Kolejnym argumentem przemawiajacym za transakcja sa
potencjalne synergie kosztowe.

Argumentem przeciwko s3 nadal koszty integracji,
ktorych wewnetrznie wyliczone poziomy trudno jednak
bedzie zweryfikowaé zewnetrznym inwestorom. Aby
przekonaé¢ wiekszos¢é akcjonariuszy Banku Pekao do
zatwierdzenia fuzji, potencjalne synergie i atrakcyjna
wycena musiatyby przewazyé nad kosztami integracji.

mBank.pl

Nasze witasne - oparte na publicznie dostepnych danych
- wyliczenia wskazujj, ze fuzja moze by¢ uzasadniona, ale
weryfikacje danych mozna przeprowadzi¢ jedynie
poprzez proces due diligence.

Z punktu widzenia PZU jako giéwnego akcjonariusza,
najkorzystniej biorac pod uwage wynikajacy z niego
wzrost EPS i DPS wyglada wariant wymiany udziatéw.

Z punktu widzenia OFE, wymiana udziatéw
spowodowataby zwiekszenie ich udziatéw w Grupie PZU,
podczas gdy transakcja gotéwkowa zmniejszytaby presje
dzieki niewielkiemu wzrostowi aktywoéw (wiecej gotowki)
i eliminacji akcji Aliora.

Z punktu widzenia inwestoréw, ktérzy posiadajg tylko
udziaty w Pekao, atrakcyjniejszy jest wariant hybrydowej
transakcji gotéwkowej, ktora skutkowataby wzrostem
EPS i w réznych scenariuszach pozwolitaby na
kontynuacje wyptat dywidend.

Co wiecej, wplywy ze sprzedazy Aliora mozna
reinwestowac, wykorzystujac spadek stop procentowych
oczekiwany w 2025 r.

Korzysci z poszczegélnych wariantéw zaleze¢ beda od
struktury aktywéw posiadanych przez inwestoréow -
iekszos¢ z nich inwestuje prawdopodobnie jednoczesnie
w Pekao i Alior.
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Wyjasni zytych terminéw i
EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pienigzne
i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez wartosé ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw witasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywéw - éredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + éredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku

ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku

NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
Biura d mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesigcy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastgpujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstapieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio

poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskg 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 spétki Sygnity. Materiaty te tworzone s na zamaowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatléw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy
dostepne sa pod adresem:

https://mww.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 ogélnodostepnych informacji, ktore Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem
rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej 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 wynikajgce 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 Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spoétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ éwiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac lub w przesztosci
nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany.

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powiazanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI.

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach handlowych lub bankowych
zarzgdzanych przez Bank.

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim
powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty wiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczgcych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegdlnosci departament sporzgdzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegolnymi komarkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia, ING Bank Slaski SA, KRUK SA, NEUCA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA s3 klientami BM.

1 bit studios SA, Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony $rodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank
Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzgbska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mabion,
Mo-BRUK SA, Orange Polska SA, ORLEN SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Sanok Rubber
Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sa klientami Banku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS, BIOCELTIX, BNPP
Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gielda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-
BRUK SA, NEUCA, Orange Polska SA, ORLEN SA, PCF Group SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, PlayWay SA, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA,
Raiffeisen Bank International, Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna
Polska Holding SA, XTB SA sg kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejsza rekomendacje lub inna osoba nalezaca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesiecy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspdtodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentéw finansowych emitenta: Amica SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, KRUK SA, Santander Bank Polska SA.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla: Develia, Kruk.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie 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 Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie: https//mdm.pl/bm/analizy

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w 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 Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy
niniejszg 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
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktoérych interesy handlowe moga kolidowac¢ z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego

mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny y
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

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

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

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

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w
przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.


https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w
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