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Sprawna fuzja z Bankiem BPH oraz ambitna strategia na lata 2017-2020 zostaly
bardzo dobrze przyjete przez rynek. Planowane synergie po polaczeniu bankow,
a takze zapowiadane dynamiczne zwiekszanie wolumendéw sprawiaja, Ze w

kolejnych latach zysk netto banku powinien zwiekszy¢ sie istotnie, sprawiajac, ze
wskazniki wyceny s3 jednymi z najbardziej atrakcyjnych w polskim sektorze.

Poza szybkim wzrostem biznesu, bank przyjat polityke tworzenia na wlasna reke

rozwiazan technologicznych, co pozwala mu jak dotad implementowac obnizajace
koszty rozwiazania szybciej niz konkurenci. Wierzymy, Ze mimo zmian w

Zarzadzie, bank utrzyma co do zasady Kkierunek rozwoju. Wciaz widzimy
potencjal inwestycji w Alior Bank. Podtrzymujemy cene docelowa 68 zl, a po

ostatnich spadkach réwniez zalecenie AKUMULUJ.

Duzy potencjal poprawy zyskow

Gléwnie na skutek zmian w planie synergii i kosztow integracji z BPH, bank w biezacym

roku pokaze naszym zdaniem okoto 380 mln zt zysku netto. W kolejnych latach, dzieki ™ A
wiekszej skali oraz dostosowywaniu m.in. bazy depozytowej przejmowanego banku do ijz/ ALY A}
oferty Alior Banku, wyniki wzrosna w wysokim dwucyfrowym tempie. Sprawi to, Ze ., 4’4#}‘%&
wedtug naszych prognoz bank jest obecnie notowany na wskaznikach PE na lata 2018 i i;g'f W,\r

2019 wynoszacych 13,6x oraz 9,6 x, a takze P/BV dla tych lat odpowiednio 1,x oraz 1,0x  sox W.\ﬂ’
- zZnaczaco ponizej Srednie;j.
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Strategia na kolejne lata

—— ALIORBANK 5A —wis
Zapowiedzi Zarzadu deklarujace osiagniecie w 2020 r. ROE na poziomie 14 proc. PROFIL SPOLKI

uwazamy przy obecnych ograniczeniach regulacyjnych za bardzo ambitne. W naszym  ajior Bank to ogélnopolski bank uniwersalny
modelu przyjmujemy, ze rok ten zakonczy sie ROE na poziomie 11 proc. Wierzymy w nastawiony na obstuge mniejszych korporaciji
umiejetno$¢ zwiekszania wolumendéw i zapowiadane 5-6 mld zt przyrostu portfela ; yjientow detalicznych.

oceniamy jako realne. Uwazamy tez Ze bank poradzi sobie z obnizeniem kosztéw

ryzyka do zapowiadanych 1,7 proc. i tak tez zaktadamy na uzytek niniejszej wyceny.

Technologiczne zaawansowanie STRUKTURA AKCJONARIATU
PZU SA 25,19%
Alior Bank jako jedyny z wiekszych polskich bankéw postanowit polega¢ na swoim 700- PZU Zycie i TFI PZU 6.00%
osobowym dziale IT i w szczatkowy sposOb korzysta¢ z ustug i produktow — puivo OFE 8949,
zewnetrznych. Dzieki wlasnym zasobom wdrozyt m.in. weryfikacje klienta za pomoca Pozostali 59 87%

video. Liczymy, Ze w podobny sposdb bedzie wprowadzat kolejne nowe rozwigzania, z

ktérych wiekszo$¢ ma na celu redukcje kosztoéw banku, co przy ograniczonym :
al Kk . Kich k h lacvinvch i K d WAZNE DATY
potencjale wzrostu aktywow oraz wysokich kosztach regulacyjnych jest kluczem do Raport za IH2017r. 10.08.17

poprawy wynikow w przysztosci.

Potencjalne polaczenie z Pekao

Media donosza o analizowanych planach potaczenia Aliora z Pekao. Zaznaczamy ten
fakt jako czynnik niepewnosci. Jesli transakcja taka miataby mie¢ w przysztosci miejsce, Marta Dancewicz
kluczowe do jej oceny beda parametry, a przede wszystkim parytet wymiany akgji.

Analityk akcji

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P . .
marta.dancewicz@noblesecurities.pl

Zysk netto 618 381 559 797

P/E 12,3 20,0 13,6 96 +48 22 24413 03

P/BV 1,2 1,2 1,1 1,0

ROE 12,7% 6,0% 8,3% 10,8%

EPS 4,8 2,9 4,3 6,2

BVPS 48,0 49,8 54,1 60,3

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Alior Bank, Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 08:00. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 11.00.
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Bank Handlowy jako jedyny z o$miu analizowanych przez nas bankow zanotowat
spadek kursu od poczatku roku (-8 proc.) podczas gdy WIG Banki zyskal od
poczatku roku niemal 15 proc. Ze wskaznikami PE réwnymi na 2017r 21x oraz
18x na 2018 r. czyli odpowiednio 31 proc. i 36 proc. powyzej Sredniej bank
naszym zdaniem jest zbyt drogi. Zwlaszcza w obliczu stabych wynikéw
pierwszych miesiecy roku, a przede wszystkim braku wyraznych perspektyw ich
poprawy. Rozpoczynamy rekomendowanie banku wydajac zalecenie REDUKU]J i
ustalamy cene docelowa na poziomie 61 z1/akcje.

Stabe wyniki pierwszego kwartalu

W pierwszym kwartale wynik odsetkowy spadt q/q o 1 proc. a w ujeciu rocznym
zanotowat najnizsza dynamike pos$réd grupy analizowanych przez nas bankéw.
Kwartalna marza odsetkowa spadia o ponad 3 proc. w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu, mimo duZego obnizania koszu finansowania. Saldo kredytéw wzrosto
jednocze$nie o niecate 2 proc. q/q. Wynik prowizyjny spadt zaréwno w ujeciu
kwartalnym jak i rocznym (-6 proc. r/r). Istotnym zaskoczeniem byty znaczace odpisy
w korporacyjnej czesci biznesu, gdzie bank odpisat rekordowe jak na siebie 14 mln zt.

Brak dynamik stabo rokuje na nastepne kwartaty

Po wynikach pierwszego kwartatu wydaje sie, Ze stabe dynamiki z wcze$niejszych
okres6w moga by¢ utrzymane w catym biezacym roku. Zaktadamy, ze zysk netto banku
w tym roku spadnie r/r ponad 20 proc. ZtoZ3a sie na to zaréwno relatywnie staby wynik
prowizyjny oraz odsetkowy, w czes$ci wynikajacy z niewielkiego tempa przyrostu
kredytéw. Zakladamy, ze bank zwiekszy portfel kredytowy o odpowiednio 3 proc., 4
proc. i 4 proc. w biezacym i kolejnych dwdch latach.

Wysoka dywidenda utrzymana

NOBLE
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=== BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA —WIG

PROFIL SPOLKI

Bank Handlowy to ogdlnopolski bank

uniwersalny.

Uwazamy, ze bank utrzyma wyptaty wysokich dywidend. Wedtug raportowanych na
koniec roku wspotczynnikéw i zaktadajac niezmienione zalecenia regulatora, bank ma STRUKTURA AKCJONARIATU
wspotczynnik Tierl o 3,8 pp. wyzszy niz wymaganie KNF dotyczace wyptaty do 50 proc.  Citibank 75%
dywidendy. W relacji do zalecen dla wyptaty catego zysku, bank ma wspétczynnik TCR o

0,8pp. wyzszy niz zalecenie, co moze w przyszloéci sugerowa¢ np. konieczno$¢ emisji Pozostali 25%
dtugu podporzadkowanego.

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P

Zysk netto 602 445 517 571 WAZNE DATY

P/E 15,3 20,7 17,8 16,2

/ Raport za [H2017r. 23.08.2017

P/BV 14 14 14 14

ROE 8,9% 6,7% 7,7% 8,4%

EPS 4,6 34 4,0 4,4

BVPS 52,0 50,8 51,3 51,7

DPS 48 4,6 34 4,0

Zrédto: Bank Handlowy, Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 8:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji

nastgpito 21.06.2017 o godz. 11:00.
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Bank jest w relatywnie mniejszym stopniu niz Millennium czy mBank narazony na
ryzyko rozwigzan dla kredytéw frankowych. Portfel kredytéw frankowych to
okoto 12 proc. portfela banku. Z naszych obliczen wynika, ze w scenariuszu
bazowym, na bank przypadloby 600 mln zI kosztéw rozwiazan dla
kredytobiorcow, co stanowi 20 proc. prognozowanego przez nas zysku brutto
oraz 6 zl/akcje. Istotne bedzie ostateczne zmaterializowanie sie wspomnianych
kosztow i zakonczenie Kilkuletniej niepewnosci, co bedzie dla banku pozytywne.
Jednoczesnie jednak, ostatni kwartal pokazal, ze by¢ moze tempo poprawy
wyniku odsetkowego w banku znaczaco zwalnia. Biorac pod uwage wyptacona
ostatnio dywidende oczekujemy, ze z grona bankéw posiadajacych znaczacy
portfel hipotek walutowych, to akurat BZ WBK wyplaci regularng dywidende
najszybciej, cho¢ w niewielkiej wysoko$ci. W naszym modelu zakladamy wyplate
20 proc. zyskow za biezacy rok a poézniej 30 proc. zyskow. Jednoczes$nie
oczekujemy, Ze bank pokaze ptaski zysk w 2017 r. i poprawi go o 7 proc. i 11 proc.
w kolejnych latach. Ustalamy cene docelowa na 350 zt/akcje i rekomendujemy
TRZYMA] dla akcji banku.

Spokojny poczatek roku

Pierwszy kwartat byt dla banku umiarkowanie dobry. Portfel zwiekszyt sie o niecaty
procent i to gtéwnie za sprawa kredytéw korporacyjnych. Marza odsetkowa netto w
ujeciu kwartalnym spadta 3 proc. cho¢ bank intensywnie obnizat koszt finansowania.
Wynik odsetkowy wyhamowat tendencje zwiekszania sie z poprzednich kwartatow,
jednak rocznie wcigz byt o 11 proc. wiekszy. Wynik prowizyjny spadt kwartalnie a r/r
wzrost jedynie 1 proc., co na tle konkurentéw byto stabym wynikiem.

Niewielka skala zaangaZowania w kredyty walutowe

Bank, posiadajgc 14 procent portfela kredytéw w postaci hipotek walutowych (12 proc.
w CHF), jest narazony na ryzyko regulacji dotyczacych tej kwestii w relatywnie
mniejszym stopniu niz pozostali posiadacze znaczacych portfeli kredytéw gtéwnie w
CHF. Szacowana przez nas kontrybucja oznaczataby dla banku nieco ponad 600 min zt
kosztéw (roztozonych proporcjonalnie do udziatu portfela banku w portfelu rynkowym,
czyli 6,1 zt/akcje.

Dywidenda

Ostatnia dywidenda jaka wyptacit bank jest wedtug nas mniej istotna w kategoriach
finansowych, a bardziej jako sygnatl, Ze nadzér moze ostatecznie pozwoli¢ bankom
Jfrankowym” na dzielenie sie zyskami z akcjonariuszami. W naszym modelu zaktadamy
wyptate dywidendy poczawszy od roku 2018, na poczatku w wymiarze 20 proc. zyskéw
a w kolejnych latach 30 proc. zysku.

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P
Zysk netto 2167 2162 2308 2613
P/E 15,9 15,9 14,9 13,2
P/BV 1,6 1,5 1,3 1,2
ROE 11,5% 10,8% 10,5% 10,7%
EPS 218 21,8 23,3 26,3
BVPS 211,8 236,0 257,0 277,9
DPS 12,7 8,3 48 7.8

Zrédto: BZWBK, Noble Securities
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==BANK ZACHODNI WBK SA —WIG

PROFIL SPOLKI

BZWBK to ogélnopolski bank uniwersalny.

STRUKTURA AKCJONARIATU
Banko Santander 69,41%
NN OFE 5,15%
Pozostali 25,44%
WAZNE DATY
Raport za [H2017r. 27.07.2017

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 08:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji

nastgpito 21.06.2017 o godz. 11:00.
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Obecnie ING Bank Slaski jest najdrozszym sposréd analizowanych przez nas
bankéw. Notowany na kolejne lata z PE 17,6x, 15,8x i 14,8 x i odpowiednio P/BV
2x, 1,8x i 1,7x czyli z dwucyfrowa premia dla kazdego poza jednym
uwzglednionych w wycenie lat i wskaznikéw. Mimo imponujacych wynikéw
ostatnich kwartaléw, a takze bardzo ograniczonego ryzyka ponoszenia kosztow
zwiazanych z portfelem hipotek walutowych, uwazamy Ze wycena banku jest zbyt
wysoka. Z tego gléwnie powodu, ustalajac cene docelowa TP= 141 podtrzymujemy
rekomendacje SPRZEDA].

Oczekiwanie na odbicie w korporacjach

Podobnie jak wtadze mBanku, zarzad ING BSK takze zapowiadat powrét do wiekszych
dynamik wzrostu portfela kredytowego dla korporacji. Biorac to pod uwage zwiekszamy
dynamiki wzrostu portfela na ten rok oraz kolejny do 9 proc. oraz 8 proc. Wyzwaniem
bedzie obrona NIM w tym roku. Jako jedyny z analizowanych przez nas bankéw ING
obnizat q/q koszt finansowania w kazdym kwartale 2015 i 2016 r. Uwazamy, Ze
potencjat na tym polu wyczerpuje sie. Z drugiej strony, biorgc pod uwage nadzieje na
ozywienie w korporacjach - potencjat poprawy marzy na aktywach jest naszym zdaniem
ograniczony.

Koszty ryzyka wzrosna

W zwiazku z bardzo szybkim wzrostem portfela w ostatnich kwartatach uwazamy, ze
koszty ryzyka w naturalny spos6b wzrosng a notowane w 2016 r. 41 pb. jest niemozliwe
do utrzymania w diuzszym czasie. Zaktadamy, ze koszty te w kolejnych latach wzrosna
odpowiednio do 55 pb., 60 pb. i 60 pb. w kolejnych trzech latach.

Niewielka skala zaangazowania w kredyty walutowe

Bank w minimalnym stopniu jest obciaZzony problemem walutowych kredytéow
mieszkaniowych, udzielal ich bowiem jedynie przez kilka miesi¢gcy, co sprawia, ze w
przypadku wejscia ustawy spreadowej lub wptat na FWK konieczne do zaksiegowania
koszty, nie zrujnuja wynikéw w skali roku.

NOBLE
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=== |NG BANK SLASKI SA —WIG

PROFIL SPOLKI

ING Bank Slaski to ogélnopolski bank
uniwersalny.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Dywidenda

Na koniec 1Q17 skonsolidowany wspoétczynniki Tierl wynosit 13,3 proc. a catkowity = ING Bank NV 75%
wspotczynnik 14.3 proc. Wedtug ostatnich zalecen KNF to zbyt mato by wyptaci¢

jakakolwiek dywidende. Bank deklarowat powré6t do dzielenia sie zyskami. W naszym Aviva OFE 6,91%
modelu zaktadamy, ze bank wyptaci¢ z zyskoéw za biezacy rok 40 proc. dywidendy i w  Pozostali 18,09%
kolejnych latach podobnie.

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P

Zysk netto 1253 1340 1495 1600 WAZNE DATY

o 192 e 1o "% Raportza IH2017r. 02.08.2017
P/BV 23 2,0 18 17

ROE 11,8% 12,0% 12,2% 12,1%

EPS 9,6 10,3 11,5 12,3

BVPS 80,5 90,8 98,2 105,9

DPS 43 0,0 41 4,6

Zrédto: ING BSK, Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 08:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji

nastgpito 21.06.2017 o godz. 11:00.
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Z bardzo wysokimi wspotczynnikami wyptlacalnosci, bank powinien sobie poradzi¢ z
zaleceniami regulatora dotyczacymi kredytow w CHF, nawet w bardziej
rygorystycznej niz obecnie omawiana formie. Bank ma dobra ekspozycje na segment
detaliczny, ktéory bedzie gléwnym kredytobiorca przez wieksza cze$¢ biezacego
roku. Jednoczesnie spodziewa sie ozywienia w segmencie korporacyjnym. Ostatnie

NOBLE

zwyzki kursu wyczerpuja jednak naszym zdaniem potencjal wzrostow. Nie
Obnizamy nasza rekomendacje z TRZYMA] do REDUKU]J ustalajac cene docelowa na

poziomie 388 zl/akcje.

Optymizm po pierwszym kwartale

Uwazamy, ze zapowiadany miliardowy poziom zysku netto w biezacym roku jest jak

najbardziej wykonalny. Po publikacji wynikéw zarzad komunikowat, Ze w biezacym roku
marza odsetkowa powinna wzrosna¢, podobnie jak wynik prowizyjny, a koszty ryzyka

uksztattowac sie na poziomie 55-60 pb. Naszym jednak zdaniem trudno bedzie bankowi

znaczgco podnosi¢ marze odsetkowa przy oddalajgcej sie perspektywie podwyzki stop.
Bank obnizat koszt finansowania przez pie¢ ostatnich kwartatéw i trudno oczekiwac¢ by

kolejne kwartaty mogty da¢ obnizki w podobnej lub cho¢by zblizonej skali. Uwazamy, ze
wynik prowizyjny rzeczywiscie wzro$nie, zaktadamy wzrost o 9 proc. r/r w 2017 r.i 7
proc. oraz 5 proc. w dwdch kolejnych latach. Uwazamy, Ze portfel kredytowy banku
wzro$nie w tym roku 3 proc. Uwazamy jednocze$nie, ze koszty ryzyka pozostana nieco
powyzej gérnej granicy przedziatu wskazywanego przez zarzad.

Dalsze rozwiazania dla portfela kredytéw w CHF

Bank z okoto 18 miliardowym portfelem hipotek w CHF jest wystawiony na duze ryzyko
regulacyjnych rozwigzan dla tego portfela. Ryzyko jednorazowego obcigzenia banku
kosztami czy to ustawy spreadowej czy to znaczgcymi wptatami na dedykowany
subfundusz FWK jest wiec dla banku bardzo istotne. Przy zatoZeniu sumy kosztéw dla
sektora na poziomie 6 mld z}, na mBank przypadnie z tego 836 mln zt vs 1384 min zt
prognozowanego przez nas zysku brutto na ten rok. W przeliczeniu na akcje oznacza to
zmniejszenie wartosci 1 akcji o okoto 20 zt.

Potencjalne przejecie polskich aktywow DB
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—— MBANK SA —WwiG

PROFIL SPOLKI

mBank to ogdlnopolski bank uniwersalny.

Obecnie taka transakcja jest w sferze spekulacji medialnych, jednak naszym zdaniem jest
catkiem prawdopodobna. WZA mBanku uchwalito w marcu kapitat docelowy, z ktérego
mBank méglby pozyska¢ okoto 6 mld zt. Media donosza, Ze Commerzbank (przez polski
bank) bytby =zainteresowany nabyciem pozyczek konsumenckich oraz kredytéw
hipotecznych denominowanych w ztotych. Bazujac na sprawozdaniu rocznym za 2015
mozna szacowa¢, ze bytby to portfel wartosci w sumie kilkunastu mld zt. Pod znakiem
zapytania jest rzecz jasna ich marzowos¢, jakos$¢ a przede wszystkim cena zakupu, jednak

zakladamy, ze moglaby to by¢ korzystna transakcja, zwtaszcza jesli chodzi o wyzej
marzowe kredyty konsumenckie.

STRUKTURA AKCJONARIATU
Commerzbank AG 69,42%
NN OFE 5,05%
Pozostali 25,53%

WAZNE DATY

Wyniki za [H2017 27.07.2017

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P
Zysk netto 1222 1094 1147 1203
P/E 15,7 17,6 16,8 16,0
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2
ROE 9,7% 8,0% 7,8% 7,6%
EPS 29,0 25,9 27,2 28,5
BVPS 309,2 335,1 362,3 390,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: mBank, Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 08:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
Nastqpito 21.06.2017 o godz. 11:00.
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Kurs Millennium od poczatku roku rost najszybciej sposréd analizowanych przez
nas bankow. Wraz z zakladanym przez nas stopniowym tagodzeniem rozwiagzan dla
portfeli kredytow frankowych, glebokie dyskonto w wycenie stawalo sie coraz
mniej uzasadnione. Mimo wzrostow z pierwszej potowy roku, bioragc pod uwage
dalsze lagodzenie tonu wypowiedzi Kancelarii Prezydenta w sprawie ustawy
spreadowej, jak rowniez szczegoly przedstawiane przez KSF, uwazamy ze akcje
banku nadal moga zdroze¢. Bank ma silng pozycje kapitalowa i ewentualne
zwiekszone domiary wynikajace z posiadanego portfela frankowego nie beda
zmusza¢ do podnoszenia wspoélczynnikéow wyplacalnos$ci. Podnosimy cene
docelowa do 8,1 zt /akcje i podtrzymujemy rekomendacje AKUMULU]J.

Ostateczne rozwiazania dla portfeli kredytéw w CHF coraz blizej

Millennium posiada najwiekszy, bo ponad 35-procentowy udziat kredytéw hipotecznych
we franku szwajcarskim w portfelu kredytowym ogoétem. Ryzyko jednorazowego
obcigzenia banku kosztami czy to ustawy spreadowej, czy to znaczacymi wptatami na
dedykowany subfundusz FWK jest wiec dla banku decydujace. Wedtug naszych kalkulacji,
rozwigzania te moga kosztowa¢ Millennium w scenariuszu 6-miliardowego kosztu dla
sektora, blisko 800 mln zt czyli praktycznie caty zysk brutto tego roku W przeliczeniu na
akcje, poniesienie takich kosztéw oznaczatoby zmniejszenie wartosci o 0,7 zt/akcje.

Strategia niemozliwa do zrealizowania

W biezacym roku konczy sie czas obowigzywania trzyletniej strategii banku. Wedtug
naszych szacunkéw nie uda sie zrealizowac celu obnizenia wskaznika proporcji kosztéw
do dochodéw do 45-47 proc. (wedlug nas wyniesie on na koniec 2017 r. 55 proc.).
Ponadto osiggniecie 13-14 proc. ROE w tym roku jest dalece nierealne (zakltadamy niecate
9 proc.). Niewykonalno$¢ zatozen strategicznych w sporej czesci wynika tu jednak
chociazby z podatku bankowego, ktérego w momencie tworzenia zatozen strategicznych
nie byto. Strategia czeka na aktualizacje na nastepne okresy. Oczekujemy jej pod koniec
roku, czyli prawdopodobnie w momencie kiedy ogélne koszty zwigzane z kredytami
mieszkaniowymi beda mniej wiecej policzalne.

Dzialalno$¢ operacyjna i dywidenda

Uwazamy, Ze w biezacym roku tempo przyrostu portfela w banku wyniesie 4 proc. r/r, co
przy poprawionej dzieki kosztowi finansowania marzy odsetkowej, pozwoli na
wypracowanie 619 mln zt zysku netto w 2017 r i 660 mln zt 2018 r. bez ksiegowania
efektow regulacji dotyczacych portfela walutowego. Mimo deklaracji Zarzadu co do checi
wyptaty w dywidendzie 30-50 proc. zysku, uwazamy, Ze nastapi to najszybciej w 2019 r.
W naszej wycenie takiego scenariusza nie bierzemy pod uwage i na uzytek wyceny
zaktadamy zatrzymywanie catego zysku w horyzoncie modelu.

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P
Zysk netto 701 621 669 759
P/E 12,5 14,2 13,1 11,6
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0
ROE 10% 9% 8% 9%
EPS 0,6 0,5 0,6 0,6
BVPS 57 6,2 6,8 7,4
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Millennium, Noble Securities
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====BANK MILLENNIUM SA

PROFIL SPOLKI

—WIG

Millennium to ogoélnopolski bank

uniwersalny  nastawiony
mniejszych korporacji

na obstuge
i klientow

detalicznych.
STRUKTURA AKCJONARIATU
BCP 50,10%
NN OFE 9,94%
Aviva OFE 5,45%
Pozostali 34,51%
WAZNE DATY
Wyniki za IH2017 25.07.2017

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 08:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji

nastgpito 21.06.2017 o godz. 11:00.
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Znane s3 juz oczekiwania nowych akcjonariuszy co do dzialania banku i to pozwala
widzie¢ potencjalng zmiane w jego dotychczasowej, do$¢ konserwatywnej polityce
kredytowej. Uwazamy, ze bank zwiekszy obecno$¢ w sektorze detalicznym,
zaakceptuje wyzsze koszty ryzyka, a jednoczes$nie doinwestuje technologie co
zwiekszy koszty. Polityka dywidendowa w najblizszym czasie nie powinna ulec
zmianie. Poza biezacym rokiem, bank jest notowany z premia do sektora, co w
duzej czesci przypisujemy z jednej strony wysokim dywidendom, a z drugiej
brakowi ryzyka rozwigzan dla kredytéw w CHF. Wyznaczamy cene docelowa dla
akcji Pekao na poziomie TP=131 zl i widzac 8-proc. potencjal wzrostu
podtrzymujemy rekomendacje TRZYMA].

Z nowym wilascicielem

Uwazamy, ze po sfinalizowaniu zmiany gtéwnego wtasciciela, bank czeka kilka miesiecy
bez wyraZnego zmieniania strategii dzialania. Z zapowiedzi PFR wynika, Ze bank miatby
przyspieszy¢ inwestycje w nowe technologie, bankowos$¢ detaliczna i transformacje sieci.
Dbajac o rentownos$¢ - potozy¢ nacisk na sektory MSP i detal, a strukture finansowania
oprze¢ bardziej na depozytach detalicznych, obligacjach i listach zastawnych. Zmiany te
jednak wymagajg czasu.

Bank czekaja inwestycje

W naszych prognozach zaktadamy wzrosty portfela kredytéw 6 proc., proc. oraz 8 proc. w
kolejnych dwdch latach. Uwazamy, Ze jednocze$nie koszty ryzyka wzrosng stopniowo do
70 pb. w 2019 roku. Z powodu poniesienia nakltadéw na inwestycje w technologie,
zaktadamy wyzsze koszty, przynajmniej do 2020 roku. Szacujemy ich wzrost na 7 proc. w
biezacym roku (w czesci réwniez z powodu konsolidacji PPIM) oraz 2 proc. rocznie w
kolejnych okresach.

Zakup akcji PPIM i Pekao Pioneer PTE

Pod koniec maja Pekao poinformowato, ze dokupi 51 proc. PPIM oraz 35 proc. funduszu
emerytalnego za 140 mln eur. Transakcja wygeneruje zysk na poziomie
skonsolidowanym w wysoko$ci 400 mln zt. Dodano, Ze transakcja nie zmieni polityki
dywidendowej. Wygenerowany zysk pozwoli by zysk netto grupy w relacji r/r byt nizszy
zaledwie o nieco wiecej niz 1 proc., co jest spéjne z zapowiedziami Zarzadu sprzed kilku
tygodni. Uwazamy, ze docelowo dziatalno$¢ zarzadzania funduszami zostanie scalona na
poziomie grupy PZU.

Dywidendy wciaz wysokie

Zaktadamy, ze przynajmniej w ciggu nastepnych trzech lat bank wyptaci caty zysk w
postaci dywidendy. W kolejnych okresach, zgodnie z zapowiedziami nowego
akcjonariusza, zmniejszamy jej poziom do 75 proc. Bioragc pod uwage jedynie wzgledy
regulacyjne zaktadamy, ze bank nie napotka ograniczen w wyptacie dywidendy i bedzie
ona zaleze¢ wytacznie od decyzji wtascicieli.

NOBLE
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===BANK PEKAO SA —WIG

PROFIL SPOLKI

Pekao to ogdlnopolski bank uniwersalny
obstugujacy wszystkie segmenty rynku.

STRUKTURA AKCJONARIATU

PZU i PFR 32,8 %
Pozostali 67,2 %
WAZNE DATY
Wyniki za [H2017 r. 2.08.2017

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P
Zysk netto 2280 2248 2096 2145
P/E 13,9 14,1 15,1 14,8
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,4
ROE 10,0% 9,9% 9,4% 9,7%
EPS 8,7 8,6 8,0 8,2
BVPS 87,3 85,0 84,5 84,6
DPS 8,7 8,7 8,6 8,0

Zrédto: Pekao, Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 08:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji

Nastqpito 21.06.2017 o godz. 11:00.
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Mimo obciazenia problemem kredytow mieszkaniowych w walutach obcych
uwazamy, Ze bank powinien sobie relatywnie dobrze poradzi¢ w najblizszych
kwartatach. Jako wrazliwy na zmiany stép procentowych powinien szybko zacza¢
pokazywa¢ w wynikach pozytywny wplyw oczekiwanej, cho¢ oddalajacej sie
podwyzKki. Nie uwzgledniamy wyplaty dywidend w biezacym i kolejnym roku z
powodu zalecen nadzoru. W dalszym horyzoncie liczymy na wyptaty rzedu 20-40
proc. jako, ze przy okazji prezentacji strategii Zarzad podkreslal wole dzielenia sie
zyskiem. Uwazamy, Ze korzystna sytuacja makroekonomiczna, nie tylko bedzie
wspierala wyniki banku, ale takze postrzeganie jego atrakcyjnosci w oczach
inwestorow. Aktualizujac nasze prognozy dla banku, podnosimy cele docelowa do
39,5 zl/akcje jednoczesnie obnizajac rekomendacje do Akumuluj.

Zalozenia strategii coraz bardziej realne

Podnosimy w naszych prognozach tempo udzielania kredytéw w biezacym roku (z 4 proc.
na 5 proc.) obnizajac przy tym lekko (o 10 pb.) koszt ryzyka. W efekcie zysk netto dla lat
2017-2019 zwieksza sie odpowiednio o 1 proc. i 17 proc. w kolejnych dwdch latach.
Uwazamy, ze PKO BP uda sie w niezmienionych warunkach regulacyjnych osiggna¢ ponad
10-procentowy zwrot na kapitale (zaktadamy 10,5 proc. w 2020 r.). Jednocze$nie
uwazamy, Ze bank moze mie¢ problem z utrzymaniem kosztéw ryzyka w dolnej granicy
zapowiadanego przedziatu 75-85 pb. i beda sie one ksztattowac blizej 90 pb., co
zaktadamy w wycenie.

Ryzyko portfela kredytow walutowych

Bank jako jeden z pierwszych zapowiada oferte przewalutowania dla swoich klientéw. Jej
wstepnie przedstawione warunki zaktadajag DTI powyZej 65 proc., zréwnanie raty w CHF
z placona po przewalutowaniu oraz kryterium socjalne - oferta dotyczy jednego
posiadanego mieszkania lub domu. Biorac pod uwage biezace warunki rynkowe (m.in.
ostabianie CHF, perspektywy wzrostu stép ztotowych) uwazamy, Ze nie spotka sie ona z
duzym zainteresowaniem. Nawet jesli jej warunki zostatyby docelowo ztagodzone (np.
DTI obnizony do 60 proc.). Hipoteki walutowe stanowig 14 proc. portfela banku, co jest
mniejsza cze$cig niz w mBanku czy Millennium. W zakladanym przez nas scenariuszu
obcigzenia sektora duzymi skltadkami na subfundusz Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcéw, na PKO BP przypadatoby okoto 1,3 mld zi, czyli 1,1 zt/akcje.

Dywidenda

Zaktadamy, ze bank nie bedzie wyptacat dywidendy przynajmniej do 2018 r. Tegoroczne
zalecenia KNF wykluczyty taka mozliwo$¢, a uwazamy, ze przysztoroczne nie beda od
nich odbiega¢. Uwazamy, ze pierwsza dywidende akcjonariusze otrzyma¢ moga w 2019 r.
i tak tez zaktadamy w naszym modelu wyceny.

Wybrane wskazniki 2016 2017P 2018P 2019P
Zysk netto 2874 2900 3403 3997
P/E 15,0 14,9 12,7 10,8
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0
ROE 9% 8% 9% 10%
EPS 2,3 2,3 2,7 3,2
BVPS 26,1 28,7 31,4 33,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,8
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=PKO BANK POLSKI SA —WIG

PROFIL SPOLKI

PKO BP to ogoélnopolski bank uniwersalny
obstugujacy wszystkie segmenty rynku.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Skarb Panstwa 29,43%

Aviva OFE 6,72%

NN OFE 517%

Pozostali 58,68%
WAZNE DATY

Raport za [H2017r. 28.08.2017

Zrédto: PKO BP, Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 21.06.2017 o godz. 08:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji

nastgpito 21.06.2017 o godz. 11:00.

OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH
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REKOMENDACJA SECURITIES

PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieni¢zne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli
Beta - wspdétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I
Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja”, wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byty wszelkie publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci
informacje przekazane przez Emitentéw w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkow informacyjnych.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sg wylacznie o analize
przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne.
Noble Securities S.A. ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacja wydawana przez Noble Securities S.A. obowigzuje przez okres 9 miesiecy lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze zostanie wcze$niej
zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz subiektywnej oceny analityka.

Uzywane przez Noble Securities S.A. oznaczenia kierunku rekomendacji wyznaczane sg oczekiwang przez Analityka stopa zwrotu z inwestycji:
e KUPU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wiecej niz +20,00%

e AKUMULUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od +10,00% do +20,00%

o TRZYMA] - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od -10,00% do +10,00%

o REDUKUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -20,00% do -10,00%

e SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wiecej niz 20,00%

SILNE I SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANE PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWNANIACH I REKOMENDACJACH

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez
oceniany podmiot; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej nizZ metoda DCF odzwierciedla

biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych)
oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

POWIAZANIA 1 OKOLICZNOSCI, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWIZM RAPORTU ANALITYCZNEGO

Rekomendacja przed publikacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Rekomendacji nalezne od Noble Securities S.A. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami
dotyczacymi ustug Noble Securities S.A. lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi Noble Securities S.A. lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do
ktérej nalezy Noble Securities S.A. lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja Noble Securities S.A. lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwa¢ w przysztosci Analitykowi od Noble Securities S.A. z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w
ramach transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitentéw, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub podmioty z nig
powiazane.

Ponadto Noble Securities S.A. informuje, Ze:

e 7Zaden z Emitentéw nie jest akcjonariuszem Noble Securities S.A.,

o Analityk nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem zadnego z Emitentéw,

e jest mozliwe, ze Noble Securities S.A., jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami Noble Securities S.A., cztonkowie wiadz lub inne osoby zatrudnione
przez Noble Securities S.A. posiadaja, moga zamierza¢ zbywac lub nabywac¢ papiery warto$ciowe Emitentéw lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z
papierami warto$ciowymi Emitentéw albo papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z papierami
warto$ciowymi emitenta (emitentéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktérej dziataja Emitenci,

e Noble Securities S.A. nie wykonuje czynnosci dotyczacych instrumentéw finansowych Emitentéw w zakresie nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na

wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe ani nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej

0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogétem,

ani Analityk, ani Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane nie pozostaja strong umowy z zadnym z Emitentéw, dotyczacej sporzadzenia Rekomendacji.

Noble Securities S.A. jest strong umowy z Alior Bankiem S.A. dotyczacej §wiadczenia ustug maklerskich,

Noble Securities S.A. pelni funkcje Animatora Rynku dla instrumentéw finansowych Banku Polska Kasa Opieki S.A.,

Noble Securities S.A. jest strong uméw z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. dotyczacych §wiadczenia ustug maklerskich,

Noble Securities S.A. petni funkcje Animatora Rynku dla instrumentéw finansowych PKO Bank Polski S.A.,

Noble Securities S.A. jest strong uméw z Bankiem Millennium S.A. dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich,

Noble Securities S.A. jest strong uméw z ING Bank Slaski S.A. dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich,

Noble Securities S.A. jest strong uméw z mBank S.A. dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich,

e Noble Securities S.A. w okresie ostatnich 12 miesiecy byt strong uméw z Bankiem Handlowym S.A. dotyczacych §wiadczenia ustug maklerskich,

e Noble Securities S.A. jest spotka zalezng od Getin Noble Bank S.A., ktéry prowadzi dziatalno$¢ konkurencyjna wobec Emitentow,

Jest mozliwe, ze Noble Securities S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty §wiadczenia ustug na rzecz Emitentéw albo podmiotéw wymienionych w Rekomendacji.
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REKOMENDAC]A SECURITIES

Zgodnie z wiedzg Zarzadu Noble Securities S.A. oraz Analityka, pomiedzy zadnym z Emitentéw a Noble Securities S.A., osobami powigzanymi z Noble Securities S.A. oraz
Analitykiem i osobami bedacymi z nim w bliskich stosunkach nie wystepuja inne niz wskazane w tre$ci Rekomendacji lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod
trescia Rekomendacji powiazania lub okolicznos$ci w rozumieniu art. 5 - 6 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw (dalej ,,Rozporzadzenie 2016/958”) oraz § 9-10 Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), ktére moglyby wplynaé na obiektywno$¢ Rekomendacji.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna Noble Securities S.A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujacych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z
ryzykiem powstania konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw
Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu.

Noble Securities S.A. posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu
zabezpieczenie informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badZ niewtasciwemu ich wykorzystaniu. Noble
Securities S.A. ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych
informacji o charakterze niepublicznym, w ramach Noble Securities S.A. funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury,
tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa.

Noble Securities S.A. posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnos$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz
innych rekomendacji o charakterze og6lnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy
zakres. Zakazane jest przyjmowanie przez Noble Securities S.A. lub osoby powigzane z Noble Securities S.A. uczestniczace w sporzadzaniu rekomendacji, korzysci
materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tre$ci rekomendacji, proponowanie emitentowi lub sprzedawcy przez Noble Securities
S.A. lub osoby powigzane z Noble Securities S.A. uczestniczace w sporzadzaniu rekomendacji, tresci korzystnej dla tego emitenta lub wystawcy oraz udostepnianie
rekomendacji, zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jej dystrybucji, emitentowi lub osobom innym niz uczestniczace w jej sporzadzeniu w
celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania Noble Securities S.A. z jego zobowigzaniami prawnymi.

POZOSTALE INFORMACIE 1 ZASTRZEZENIA

Rekomendujacy zapewnia (zapewniaja), ze Rekomendacja zostala przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i
informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak Noble Securities S.A. ani Analityk nie gwarantuja, Ze s3 one w pelni doktadne i
kompletne, w szczegélnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto si¢ przy sporzadzaniu Rekomendacji okazaty si¢ niedoktadne, niekompletne lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Noble Securities S.A. ani Analityk nie ponosza odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie Rekomendacji, ani za dzialania i szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie Rekomendaciji i informacji w niej zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete w oparciu o tre$¢ Rekomendacji ponosza wylacznie inwestorzy.

Rekomendacja ani Zaden z jej zapisow nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.),

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z
2009 . Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.),

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitentéw,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania aktywami.

Rekomendacja

e jest adresowana do inwestoréw instytucjonalnych, Klientéw Noble Securities S.A., potencjalnych Klientéw Noble Securities S.A., pracownikéw Noble Securities S.A.,
uzytkownikow strony internetowej Noble Securities S.A. www.noblesecurities.pl,

e bedzie udostepniana nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze elektronicznej lub drodze indywidualnych spotkan lub poprzez umieszczenie jej na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto Noble Securities S.A. nie wyklucza réwniez przekazania do publicznej wiadomosci za posrednictwem medidéw czesci,
skrétu lub cato$ci Rekomendacji, w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w pdZniejszym terminie,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykecji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitenach i nie umozliwia peinej oceny Emitentéw, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitentéw, poniewaz do
Rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace danego Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wiazZe si¢ z szeregiem ryzyk zwiazanych m.in. z sytuacja makroekonomiczng kraju i na
rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalnosci podmiotéw gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w
instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez Noble Securities S.A.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o Noble Securities S.A. i kwestiach zwigzanych z ryzykiem w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem Noble Securities S.A. oraz
zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez Noble Securities S.A. konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzonej dziatalnosci sa zamieszczone na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek cze$ci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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REKOMENDACJA
. Cena Cena przy . . Lyl ] Data Data .
Spétka Zalecenie docelowallie dani Cena biezaca do Ceny . Wy dania® waznosci Status Sporzadzit**
Docelowej

Unibep Trzymaj 14,8 13,9 13,7 8% 2017-06-20  2018-03-13 aktualna Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 2248 229,5 2339 -4% 2017-06-13 2018-03-13 aktualna Krzysztof Radojewski
Pfleiderer Group Akumuluj 53,0 45,2 44,2 20% 2017-05-10  2018-02-10 aktualna Krzysztof Radojewski
Rawlplug Kupuj 18,0 12,6 12,4 45% 2017-04-19 2018-01-19 aktualna Krzysztof Radojewski
Izoblok Akumuluj 210,0 185,0 158,2 33% 2017-04-12  2018-01-12 aktualna Michat Sztabler
Trans Polonia Kupuj 10,8 7,1 6,2 74% 2017-03-10 2017-12-10 aktualna Michat Sztabler
PKP Cargo Trzymaj 48,6 51,0 62,9 -23% 2017-01-16  2017-10-16 aktualna Michat Sztabler
Alior Bank Akumuluj 68,0 59,8 59,0 15% 2017-01-13  2017-10-13 aktualna Marta Dancewicz
ING Bank Slqski Sprzedaj 132,8 170,6 181,6 -27% 2017-01-13 2017-10-13 aktualna Marta Dancewicz
mBank Trzymaj 362,8 361,0 455,9 -20% 2017-01-13  2017-10-13 aktualna Marta Dancewicz
Bank Millennium Akumuluj 6,8 5,8 7,2 -6% 2017-01-13 2017-10-13 aktualna Marta Dancewicz
Pekao Trzymaj 137,9 129,0 120,8 14% 2017-01-13  2017-10-13 aktualna Marta Dancewicz
PKO BP Kupuj 37,6 30,4 34,6 9% 2017-01-13 2017-10-13 aktualna Marta Dancewicz
Apator Trzymaj 31,7 29,7 35,0 -9% 2017-01-05 2017-10-05 aktualna Michat Sztabler
Aplisens Kupuj 16,1 12,8 13,0 24% 2017-01-05  2017-10-05 aktualna Michat Sztabler
Sonel Trzymaj 11,20 11,00 10,0 12% 2017-01-05 2017-10-05 aktualna Michat Sztabler
Pfleiderer Group Trzymaj 40,3 37,0 44,2 -9% 2016-12-19  2017-05-10 archiwalna Krzysztof Radojewski
Amrest Holdings Trzymaj 313,0 287,5 362,0 -14% 2016-12-12 2017-09-12 aktualna Krzysztof Radojewski
Uniwheels Akumuluj 250,0 211,1 251,0 0% 2016-11-30  2017-08-30 aktualna Michat Sztabler
Odlewnie Polskie n.d. 6,2 3,5 4,0 53% 2016-11-22  2017-08-22 aktualna Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 191,4 203,0 2339 -18% 2016-10-11  2017-07-11 archiwalna Krzysztof Radojewski
Elektrobudowa Trzymaj 115,8 108,5 115,0 1% 2016-10-11  2017-07-11 aktualna Krzysztof Radojewski
Erbud Trzymaj 29,6 29,9 31,9 -7% 2016-10-11 2017-07-11 aktualna Krzysztof Radojewski
Trakcja Akumuluj 14,9 12,7 14,6 2% 2016-10-11  2017-07-11 aktualna Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 13,4 11,3 13,7 -2% 2016-10-11 2017-07-11 archiwalna Krzysztof Radojewski
Wielton Kupuj 15,7 12,8 17,3 -9% 2016-09-29 2017-06-29 aktualna Michat Sztabler
Inter Cars Trzymaj 297,9 283,8 307,0 -3% 2016-09-26  2017-06-26 aktualna Krf;t‘:g? &gif;?ski
Amica Akumuluj 230,0 207,0 182,5 26% 2016-09-09 2017-06-09 archiwalna Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 9,3 8,3 17,3 -46% 2016-07-07  2016-09-29 archiwalna Michat Sztabler
Rawlplug Kupuj 13,8 8,6 12,4 12% 2016-06-29 2017-03-29 archiwalna Krzysztof Radojewski

*Data wydania jest rownocze$nie data pierwszego rozpowszechnienia

**Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Marta Dancewicz - Analityk Akcji

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczace rekomendowanych w niniejszym raporcie bankow:

Rekomendacja/aktualizacja Data wydania Kurs z dnia rekomendacji Cena docelowa
Alior Akumuluj 13.01.2017 59,8 68
ING BSK Sprzedaj 13.01.2017 170,55 132,8
mBank Trzymaj 13.01.2017 361 363
Millennium Akumuluj 13.01.2017 5,75 6,8
Pekao Trzymaj 13.01.2017 129 138
PKO Kupuj 13.01.2017 30,4 37,6

Zrédto: Noble Securities
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