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RAPORT O SYTUAC]JI KAPITALOWE]

SEKTORA BANKOWEGO
NWAL

DOM MAKLERSK]

Dodatkowy bufor zabezpieczajacy, indywidualne domiary kapitalowe oraz 23 grudnia 2015
kumulacja negatywnych zdarzen jednorazowych sprawily, Ze sektor
finansowy znalazl sie¢ w niezwykle trudnej sytuacji. W niniejszym raporcie
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niedokapitalizowanych konkurentow.

W polskim sektorze bankowym wydzielamy cztery segmenty: Jezeli nie zaznaczono inaczej

o Duze, dobrze skapitalizowane banki o dwucyfrowych udziatach w rynku wszystkie dane przytoczone

depozytow. Pekao SA jest liderem pod wzgledem wyptacalno$ci i bez problemu
spetnia wymogi nadzorcze. Wspétczynniki PKO BP sa zblizone do $redniej
sektorowej, co pozwala mu na wyptacanie w formie dywidend do 50% zysku
rocznego.

W niniejszym opracowaniu
pochodzg z raportéw, stron
internetowych oraz
prezentacji wynikowych
analizowanych bankéw.

e Instytucje $redniej wielkosci o poprawnej sytuacji, tj. ING Bank Slaski oraz BZ
WBK. Majg one zdolno$¢ do ptacenia dywidend w wysokosci 50% zysku, a w
przypadku BZ WBK mozna roéwniez liczy¢ za czeSciowa wyptate z

. . . .. . Lo Z i 0 o1 iko
niepodzielonego wyniku za 2014 rok. Obie instytucje moga zdecydowac sie na apas / niedob6r wspolczynnikow
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emisje dtugu podporzadkowanego przy sprzyjajacych warunkach, jednak nie &
jest to konieczne. Tier I TCR
4 . . . . . . PKO 3,0% 1,1%
e Srednie banki z niedoborem finansowania, przy czym skala problemu jest ° °
e . . 0, 0,
zréznicowana. mBank zostanie zmuszony do zatrzymania zysku za 2015 oraz =~ [€Ka° 7,5% 45%
znacznej czeSci niepodzielonego wyniku za 2014. Wstrzymanie dywidendy =~ BZWBK 3,0% 0,3%
rozwigze roéwniez problemy Millennium. BGZ BNP Paribas bedzie mBank 1,2% 0,0%
potrzebowato nieduzej restrukturyzacji aktywdéw lub wzmocnienia Tier II, ING 4,4% 1,4%
natomiast w przypadku Raiffeisena nie obedzie sie bez zaciagniecia Getin 1.2% 1.6%

zobowiazan podporzadkowanych o znacznej wielko$ci. W najgorszej sytuacji
jest Getin Noble. Spétka rozpoczeta juz proces restrukturyzacji aktywow, ale jej
dostep do finansowania dtuznego moze by¢ ograniczony. Spodziewamy sie, Ze

Millennium 3,9% 0,4%
Handlowy 6,0% 3,0%

zatwierdzona przez WZA emisja akcji (240 mln ztotych) dojdzie do skutku. Alior L1% 12%
BPH 2,2% 2,0%
e Mniejsze instytucje o dobrej kondycji kapitatowej. Grupie tej przewodzi BGZ BNP 1,2% -0,2%

Handlowy, majacy petng zdolnos¢ do wyptaty 100% dywidend z zysku.  Raiffeisen 15%  -14%
Wymagania nadzorcze spetnia Alior Bank, ktéry niedawno wyemitowat dtug
podporzadkowany o wartosci 183 min zlotych. Wyptacalno$¢ jest rowniez — “Nieuwzglednia przysziych, planowanych
mocng strong nisko rentownego Banku BPH. dziatafi innych niz podziat zysku

Wyplacalno$¢ w ujeciu nominalnym na koniec 3 kwartatu 2015 [mln ztotych]

Bank Tier I Tier II RWA Bank TierI Tier II RWA
PKO 24 817 2 469 188 443 Millennium 5722 179 36 955
Pekao 20176 0 113989 Handlowy 4780 0 29 506
BZ WBK 14738 503 109 411 Alior 2978 696 28910
mBank 10025 2062 71100 BPH 3947 667 27 239
ING 7 842 0 57 241 BGZ BNP 5770 838 48160
Getin 5165 1529 49 661 Raiffeisen* 5563 257 43594

*koniec H1 2015
Wyjasnienie pojec¢ i skrotéw stosowanych w opracowaniu, podsumowanie regulacji kapitatowych
oraz metodologia obliczen znajduja sie na koricu dokumentu



OTOCZENIE SEKTORA W SREDNIM HORYZONCIE CZASOWYM

Podatek bankowy Podstawa podatku
bankowego

Zgodnie z projektem ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych, ) Suma aktywow w ksiedze

podstawa opodatkowania beda aktywa banku przekraczajgce 4 mld i gtownej banku

pomniejszone o wysoko$¢ funduszy wtasnych (zbiezne z sumg Tier I i Tier II).
Podatek ma zosta¢ wprowadzony poczawszy od lutego 2016, a jego stawka ma

(-) 4 miliardy ztotych

wynosi¢ 0,0325% miesiecznie. Ze wzgledu na sposéb wyliczenia podstawy © Fundusze wtasne
opodatkowania, w relatywnie lepszej sytuacji znajduja sie banki o wysokich (pokrewne z Tier I'i Tier II)
wspoétczynnikach kapitatowych. Kwoty, ktére postuzyly w

danym miesigcu do
podwyzszenia funduszy

Potencjalnie istotng kwestig jest kompensacja pozycji bilansowych. W przypadku, )

gdy istnieje prawna mozliwo$¢ kompensacji aktywéw i zobowigzan finansowych, whasnych
bank prezentuje je w kwocie netto. Jezeli na potrzeby podatku bankowego Stawka
konieczne bytoby zsumowanie wszystkich pozycji w ksiedze gtéwnej w kwocie 0,0325% miesiecznie

brutto, obcigzenia fiskalne mogtyby bardzo istotnie wzrosngc. 0,39% rocznie

Banki juz teraz podejmujg starania w celu przerzucenia kosztéw podatku na Zrédto: Projekt ustawy o
klienta. Marze kredytéw hipotecznych, ktore stanowig jeden z najmniej podatku od niektérych instytucji
rentownych produktow, zostaly podniesione w sze$ciu instytucjach (w tym finansowych
Pekao). W przypadku kolejnych bankéw taki krok wydaje sie kwestig czasu.

Przewalutowanie kredytow frankowych

Wraz z wprowadzeniem podatku bankowego zmniejszyly sie szanse na przyjecie Najwieksze portfele kredytéw
tzw. ustawy frankowej. Pojawily sie doniesienia prasowe, wedtug ktérych kredyty walutowych posiadajq: PKO,
walutowe nie stanowig priorytetu dla obecnego rzadu, a rozwiazanie tej kwestii =~ mBank, Millennium, BZ WBK
zostato odroczone do 2017 roku. oraz Getin Noble.
Mimo tego, KNF natozyt na banki indywidualne bufory kapitatowe, majace stuzy¢

pokryciu strat powstajacych wskutek przymusowego przewalutowania kredytéw

frankowych. Obecny narzut uwzglednia scenariusz podzialu kosztéw miedzy

klienta i bank w stosunku 50/50. Ewentualna zmiana proporcji badz rozszerzenie

ustawy o nakaz zwrotu spreadéw moglby stanowi¢ dodatkowe obcigzenie dla

instytucji finansowych.

Optata na fundusz uporzadkowanej likwidacji bankow

W nowej ustawie o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym zapisano minimalny Rada BFG okreslita stawke
(0,8%) oraz docelowy (2,8%) stosunek Srodkéow funduszu do depozytow oplaty rocznej za 2016 na
gwarantowanych. Osiggniecie celu ma nastgpi¢ do potowy 2024 roku. Obecny poziomie 0,167% aktywow,
wskaznik to 1,51%, zatem nalezy spodziewaé sie utrzymania wysokos$ci stawki natomiast  ostroznosciowej
oplaty rocznej na BFG w kolejnych latach. na 0,079%.

Dla analizowanych bankoéw,
tqgczne obcigzienie w 2016
wyniesie niespetna 2 mld
zlotych.

Zdecydowanie wiekszym problemem jest nowa skladka na fundusz
uporzadkowanej likwidacji bankéw (FUL). Zastapi ona stosowang dotychczas
optate ostroznos$ciowy, ktéra nie stanowita kosztéw uzyskania przychodu. Obecnie
w FUL znajduje sie okoto 0,12% $rodkéw gwarantowanych. Wedtug nowej ustawy,
minimalny poziom to 1%, natomiast do konca 2024 ma to by¢ 1,4%. W sumie
oznacza to konieczno$¢ wptaty sktadek o tacznej warto$ci 15 mld ztotych. W
projekcie ustawy nie ma terminu osiggniecia putapu minimalnego. Trzeba jednak
liczy¢ sie z tym, ze w kolejnych latach koszty wynikajace z optaty na FUL wyniosa
okoto 2 mld ztotych rocznie.



Korekty zysku za Q4 2015 oraz Q1 2016 [mIn PLN]

Nazwa banku SK BANK FWK (szacunek) Sun(l;}ozl:)c;z;zen Opgliazr(x)zilgFG
PKO BP 274 150 424 464
Bank Pekao 190 20 210 280
mBank 114 50 164 175
BZ WBK 138 35 173 269
ING Bank Slaski 127 5 132 141
Getin Noble Bank 95 130 225 119
Bank Millennium 83 20 103 91
Citi Handlowy 52 5 57 73
Alior Bank 46 10 56 71
Bank BPH 19 20 39 67
BGZ BNP Paribas 73 37 110 118
Raiffeisen 60 56 116 104

Zrédto: szacunki wiasne i komunikaty spétek, dane FWK za rp.pl

W drugiej potowie 2015 roku zdecydowano o utworzeniu Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcow znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej. Umozliwi on
wybranym osobom zadluzonym uzyskanie nieoprocentowanego kredytu z
karencjg w sptacie. Fundusz ma by¢ obstugiwany przez BGK i osiggnac¢ wielkos$¢
600 mln ztotych. Koszty operacji poniosa banki, proporcjonalnie do posiadanego
portfela przeterminowanych kredytéw mieszkaniowych (powyzej 90 dni).
Ostateczna wysokos$¢ wktadéw ma zosta¢ podana najpézniej do poczatku marca,
jednak operacja wplynie na wyniki czwartego kwartatu.

Znacznie wiekszym obcigzeniem jest Kkonieczno$¢ sptaty depozytariuszy
wotominskiego SK Banku. Instytucje otrzymaty juz z Funduszu Gwarancyjnego
doktadne kwoty obcigzen z tego tytutu. Wyptaty beda uznane za koszt uzyskania
przychodu, dlatego ich wysokos¢ podajemy w kwocie netto.

DZIALANIA NAPRAWCZE PODEJMOWANE PRZEZ BANKI
Restrukturyzacja aktywow wazonych ryzykiem

Najbardziej preferowang metoda poprawy wspoélczynnikéw kapitatowych jest
restrukturyzacja aktywdédw wazonych ryzykiem, osiggana poprzez:

e Przeglad aktywéw oraz zobowigzan pozabilansowych. Uaktualnienie
informacji oraz odpowiednie przyporzadkowanie wag ryzyka moze obnizy¢
wymog kapitatowy nawet o kilka procent. W przypadku PKO BP, aktywa
wazone ryzykiem spadty o 7-8 mld, do nieco ponad 189 mld zlotych.

o Sekurytyzacje aktywow przy pomocy spoétek specjalnego przeznaczenia.
Obecnie dwa podmioty (Raiffeisen i Getin Noble) przeprowadzity transakcje na
taczng kwote (netto) okoto 2,5 mld ztotych. Sekurytyzacja pozwala na pozbycie
sie aktywow z bilansu banku, jednak ostateczna kwota obnizajagca RWA zalezy
od wag ryzyka, ktére dotyczyly poszczegélnych pozycji. Przyktadowo, dla
ekspozycji detalicznych jest to 75%, dla hipotek mieszkalnych - 35%,
natomiast hipotek komercyjnych 50%.

e Rezygnacja z najmniej rentownych aktywow. Pierwszym celem bankéw bedzie
znaczne ograniczenie kredytéw hipotecznych, nalezacych do najmniej

Banki, ktére nie spetniajq
uaktualnionych wymogow
kapitatowych zostanq
zobowigzane do ich poprawy
najpozniej do 30 czerwca
201e.



rentownych produktow. Dotychczas plany podwyzki marzy ogtosito szes$¢
bankéw, w tym Pekao.

o Sprzedaz portfeli wierzytelnosci spétkom windykacyjnym. Poza kredytami
konsumpcyjnymi istnieje mozliwo$¢ zwiekszenia sprzedazy wierzytelnosci
hipotecznych. Od zesztego roku na rynku tym zaczat dziata¢ Kruk, nabywajac
od Getinu i BZWBK portfele o warto$ci nominalnej 710 i 443 milionéw ztotych.

Zamiast rolowa¢ finansowanie, banki moga stopniowo zacheca¢ obstugiwane
korporacje do wyjs$cia na rynek obligacji. Optata pobierana za przeprowadzenie
emisji dtugu nie musi by¢ o wiele nizsza od tgcznej marzy uzyskanej z udzielonego
kredytu (zwtaszcza po uwzglednieniu podatku od aktywoéw). Jednoczes$nie bank
zachowuje relacje zbudowane z klientem. Podobne zjawisko wystepowato w USA
w latach 90.

Podwyzszanie kapitatu Tier II

Rozwigzaniem dostepnym dla wszystkich podmiotéw jest emisja dtugu
podporzadkowanego, spetniajgcego warunki okre$lone w rozporzadzeniu CRR.
Obligacje mozna zaliczy¢ do Tier II za zgoda KNF, jeZeli majg one co najmniej 5-
letni okres zapadalnosci. Jednocze$nie, w pieciu ostatnich latach przed sptata taka
obligacja podlega codziennej liniowej ,amortyzacji”. W ten sposéb, jej wkiad w
fundusze wilasne banku jest stopniowo zmniejszany do zera. Rozporzadzenie
wprowadza réwniez obostrzenia w zakresie opcji wcze$niejszego wykupu
obligacji przez emitenta. Termin realizacji takiego prawa nie moze przypadaé w
ciggu pierwszych pieciu lat od emisji papieréw.

Niekiedy alternatywg jest zaciggniecie pozyczki podporzadkowanej bezposrednio
w spotce matce. Niektére podmioty (np. ING) wykorzystywaty to rozwigzanie w
przesztosci wiasnie w celu poprawy wspétczynnikéw kapitatowych.

Uzupelnianie funduszu podstawowego

Banki majace problem ze spelieniem nowych wymogéw kapitatowych zdecyduja
sie na zatrzymanie catosci zyskdw za 2015 oraz ewentualne poprzednie okresy.
Teoretycznie mozliwe jest rowniez wystapienie do KNF o zgode na zaliczenie
zysku za pierwsza potowe 2016 do kapitatu Tier 1. W praktyce zostanie to
uniemozliwione przez obowigzek ksiegowania calo$ci rocznej optaty na BFG w
pierwszym kwartale. Niestety, najbardziej dotkliwie odczuja to instytucje majace
jednocze$nie problem z wyptacalnoscia.

Jezeli mimo wdrozenia wszystkich wymienionych rozwiagzan ktorys$ z bankéw nie
podniesie wspoétczynnikdw wyptacalno$ci w wystarczajgcy sposdb, zostanie
zmuszony do przeprowadzenia emisji akcji.

Zapowiedzi dalszego podwyzszania wspétczynnikéw kapitalowych

W stanowisku dotyczacym wyptat dywidend za 2015 rok, Komisja Nadzoru
Finansowego umiescita rowniez zarys polityki na kolejne lata. Zasugerowano, ze
docelowy poziom wspo6tczynnikéw kapitatowych powinien oscylowaé w granicach
15,2% (dla Tier 1) oraz 16,0% (dla TCR). Polskie instytucje kredytowe s3 stabiej
skapitalizowane w stosunku do grupy poréwnawczej, obejmujacej Czechy, Wegry i
Stowacje. Poréwnanie do zachodnich odpowiednikéw jest nieco bardziej
korzystne. Polskie banki utrzymuja znacznie wyzszy poziom kapitalu wysokiej
jakosci, ale wspotczynnik TCR nadal znajduje sie ponizej $redniej europejskie;j.

w przypadku bankéw
posiadajgcych spétki matki,
jedng z mozliwych opcji jest
przesuwanie kredytowania
najwiekszych klientow
korporacyjnych zagranice.

Obligacje zaliczone do Tier 11
sq liniowo wylgczane z
funduszy wtasnych w ciggu 5
ostatnich lat przed
zapadalnoscig.

Wplyw negatywnych zdarzen
jednorazowych  najmocniej
odczujq podmioty o slabej
pozycji kapitatowej. Osiggane
zyski nie bedq wystarczajqce
do pokrycia luki w Tier 1.

Zasadnym jest rekomendo-
-wanie podniesienia bazy
kapitatowej bankéw z Polski
do poziomu [...]:
Tier 1: 15,20%
TCR: 16,02%

Zrédto: Stanowisko KNF w sprawie
polityki dywidendowej bankéw



INDYWIDUALNA OCENA SYTUACJI BANKOW
PKO BP

PKO pozostaje niekwestionowanym liderem pod wzgledem sumy bilansowej i
depozytéw. Bank bez problemu spelnia wymagania nadzorcze, jednak mimo to
rozpoczat wdrazanie programu restrukturyzacji aktywoéw. Poprawa jakosci
danych oraz przeglad zobowigzan pozabilansowych pozwolity dotychczas na
obniZenie RWA o 7-8 mld ztotych.

Bank z duzym prawdopodobienstwem wyptaci dywidende w wysokosci ok. 1,3
mld ztotych, stanowigca niespetna 50% zysku roku 2015. Bank nie podzielit catego
wyniku za rok 2014 i posiada obecnie 1,25 mld do rozdysponowania (niecata
potowa zostala juz zaliczona do Tier 1). Gdyby cato$¢ funduszy zostata decyzja
WZA przeznaczona na kapitat zapasowy, bank mdgtby silnie rozwinac¢ akcje
kredytowa w H2 2015.

Alternatywnym scenariuszem jest wywarcie presji przez Skarb Panstwa na
wyptate z zysku za 2014 rok (wyplata do 700 mln). Opcja ta jest prawdopodobna
w zwigzku z planami rzadu dotyczacymi zwiekszenia dywidend ze spotek o 1 mld
ztotych. Z drugiej strony, politycy PiS-u deklarowali che¢ zwiekszenia wolumenu
udzielanych kredytéow hipotecznych przez PKO BP. Miatby on przejmowac ten
segment od bankéw uciekajacych od mato rentownych aktywdéw w zwiazku z
wprowadzeniem podatku bankowego. PKO nie jest na tyle silne, by rownoczes$nie
wyptaci¢ podwdjng dywidende i silnie rozwija¢ akcje kredytowa, dlatego politycy
beda musieli zdecydowac sie na jeden z wariantow.

Pekao

Pod wzgledem kapitalowym, Pekao jest zdecydowanie najsilniejsza instytucja na
polskim rynku. Co wiecej, bank jest finansowany wytgcznie kapitatem Tier 1 i
regularnie wyptaca dywidende w wysokosci 100% zysku. W wywiadach
przeprowadzenia transakcji
przejecia na rynku polskim. Baza kapitatowa Pekao jest na tyle solidna, by
udZzwigna¢ kazdy istotny bank na rynku. Alternatywa jest silne rozwiniecie akcji
kredytowej, w czasie gdy konkurenci skupiajg sie na spetnieniu ostrzejszych
wymogow nadzorczych. Bank ma teoretycznie potencjat do zwiekszenia RWA o
jedna trzecia (38 mld ztotych).

prasowych, Zarzad nie wykluczyt mozliwosci

Pekao bedzie tez relatywnie odporne na podatek bankowy. Wysokie fundusze
wtasne bezpos$rednio wplywajg bowiem na podstawe opodatkowania. Bank nie
posiada istotnego portfela kredytéw walutowych, w zwigzku z czym nie otrzymat
indywidualnego bufora kapitatowego od KNF.

mBank

Zgodnie z wypowiedziami wiceprezesa i rzecznika prasowego KNF, od 2016
wymogi kapitatlowe beda dotyczyly zaréwno poziomu jednostkowego, jak i
skonsolidowanego. Jest to szczegoélnie niekorzystna interpretacja dla mBanku,
ktory do tej pory optymalizowat wskazniki na poziomie jednostkowym. Co wiecej
instytucja otrzymata od KNF bardzo wysoki dodatkowy bufor kapitatowy. W
przeciwienstwie do wiekszosci bankéw, bezposrednia przyczyng domiaru nie byty

Dane podstawowe

Div 700 mln za 2014
’ 50% zysku 2015

RWA 188 mid

e . 10,82%

(wymoég)

TCR . 14,01%

(wymoég)

Zapas / niedobor

01.2016 06.2016
T1 2,4% 3,0%
TCR 0,5% 1,1%
Dane podstawowe
Div. 100% zysku 2015
RWA 114 mld
T . 10,25%
(wymog)
TCR . 13,25%
(wymog)
Zapas / niedobér

01.2016 06.2016
T1 7,5% 7,5%
TCR 4,5% 4,5%
Dane podstawowe
Div 200-250 min

) za 2014

RWA 71,1 mld
T . 13,54%
(wymog)
TCR 17,64%

(wymoég)




kredyty walutowe. mBank jako jedna z niewielu instytucji otrzymata od KNF zgode
na wyliczanie ekspozycji kredytowych w oparciu o wewnetrzne modele ratingowe
(AIRB). Wdrozenie tej metodologii pozwolito na obniZzenie wymogu kapitalowego,
jednak nadzorca podjat decyzje o wyeliminowaniu korzystnego traktowania.

Nie ulega watpliwo$ci, ze mBank zostanie zmuszony do zatrzymania zysku za
2015. Skonsolidowany TCR pozostaje na niskim poziomie, mimo zaliczenia cze$ci
wyniku za H1 2015 do funduszy wiasnych. Otwarta pozostaje kwestia
niepodzielonego zysku za rok 2014 (718 mln), ktéry réwniez wliczono do kapitatu
Tier 1. Stawia to ewentualng dywidende za 2014 pod znakiem zapytania. Jezeli
mBank zdecyduje sie na emisje obligacji podporzadkowanych (Tier II), moze
wyptaci¢ wieksza czes¢ niepodzielonych zyskéw. W przeciwnym razie, dywidenda
zostanie ograniczona do ok. 200-250 mln.

BZ WBK

Zgodnie z zaleceniami otrzymanymi od KNF, BZ WBK podjat decyzje o odroczeniu
podziatu 953 mln zlotych z zysku za 2014. Uwazamy, ze wieksza cze$¢ tej kwoty
moze trafi¢ do akcjonariuszy do potowy przysztego roku. Do$¢ prawdopodobna
jest rowniez wyptata do 50% zysku za 2015. 7Z drugiej strony, wzmocnienie
funduszy wtasnych pozwolitoby na ekspansje akcji kredytowej i realizacje strategii
umocnienia pozycji na rynku korporacyjnym. Ponadto podwdjna dywidenda
sprowadzitaby wspétczynniki BZ WBK bardzo blisko minimalnych pozioméw
wymaganych przez KNF.

Fundusze wlasne banku sktadajag sie w 97% z kapitatu Tier 1, podczas gdy dolne
ograniczenie zgodnie z CRD/CRR to 75%. W przypadku dalszego podnoszenia
wymogow nadzorczych przez KNF, bank posiada duzo miejsca na emisje obligacji
podporzadkowanych. Mimo, zZe tego typu plany nie zostaly jeszcze
zakomunikowane, to zaciggniecie dtugu w drugiej potowie roku 2016 wydaje sie
prawdopodobnym scenariuszem.

ING Bank Slaski

ING jest kolejng instytucjg, dla ktérej rozszerzenie wymogoéw kapitatowych na
wspoétczynniki skonsolidowane jest niekorzystne. Tier 1 dla Grupy znajduje sie na
poziomie 13,7%, podczas gdy jednostkowo bank legitymuje sie wspotczynnikiem
wyzszym o 1 p.p. Z drugiej strony, ING nie otrzymat domiaru kapitatowego od KNF.
Tym samym znajduje sie on powyzej poziomu uprawniajgcego do wyptaty 50%
dywidendy.

Pod koniec listopada, Rada Nadzorcza banku wyrazita zgode na zaciaggniecie
pozyczki podporzadkowanej do kwoty 300 mln euro. Obecnie ING finansuje sie
wytacznie kapitalem najwyzszej jakosci i dysponuje duzg swobodg w zakresie
emisji obligacji. Dodatkowe fundusze Tier Il umozliwityby utrzymanie bgdZ nawet
zwiekszenie wyptat dywidendowych w kolejnych latach. Rownie istotng zaleta
rozbudowy bazy kapitatlowej jest obnizZenie obcigzen fiskalnych poprzez obnizenie
podstawy podatku bankowego. W zwigzku z tym spodziewamy sie, ze jezeli ING
nie otrzyma bardzo dobrych warunkéw na rynku dlugu, to pozyczy S$rodki
bezposrednio od sp6tki matki.

Zapas / niedobor

01.2016 06.2016
T1 0,6% 1,2%
TCR -0,6% 0%

Dane podstawowe

Do 780 mln za 2014

Div. 509 zysku 2015
RWA 109 mld
e . 10,79%
(wymog)
TCR . 13,97%
(wymog)
Zapas / niedob6r

01.2016 06.2016
T1 2,7% 3,0%
TCR 0,0% 0,3%
Dane podstawowe
Div. 50% zysku za 2015
RWA 57,2 mld
T 10,25%
(wymog)
TCR , 13,25%
(wymog)
Zapas / niedob6r

01.2016 06.2016
T1 3,5% 4,4%
TCR 0,5% 1,4%




Getin Noble Bank

Sposrod przedstawionych w raporcie bankéw, najwieksze problemy dotycza
wiasnie Getinu. Bank awansem zaliczyt do kapitatu Tier 1 zysk za pierwsza potowe
2015, ale nadal daleko mu do spelnienia nowych wymogéw kapitatowych. Termin
na ich osiagniecie uptywa w grudniu 2016.

Getin rozpoczat juz proces optymalizacji aktywdéw. Dokonano sekurytyzacji
wierzytelno$ci leasingowych o wartosci 1,9 mld ztotych, wydzielajac je do spotki
specjalnego przeznaczenia. SPV sprzedata zewnetrznym podmiotom (EBOIR,
instytucje finansowe) obligacje o wartosci 1,2 mld, pozostate finansowanie zostato
zapewnione przez Getin. Zgodnie z zapowiedziami banku, w przysztym roku
planowana jest sekurytyzacja kredytow samochodowych oraz sprzedaz portfeli
NPL, jednak ich skala nie jest jeszcze znana. Nie sadzimy jednak, ze beda one
wystarczajace do speinienia wymogéw kapitatowych.

Prawdopodobienstwo emisji akcji oceniamy jako wysokie. Na poziomie
skonsolidowanym bank musi zwiekszy¢ wspotczynnik Tier 1 o okoto 1%. W
okresie Q4’15 - Q1’16 na poziomie netto moga wystgpi¢ straty w zwigzku ze
zdarzeniami jednorazowymi (SK Bank i FWK bardzo silnie uderzajg w Getin) oraz
ksiegowaniem optaty na BFG. W tych warunkach jedynym rozwigzaniem wydaje
sie zebranie kapitatu od akcjonariuszy. WZA upowaznilo Zarzad do
przeprowadzenia emisji akcji o wartosci 240 mln ztotych.

Braki na poziomie TCR oceniamy na okoto 1,6%, co moze oznacza¢ konieczno$¢
wyjScia na rynek dlugu podporzadkowanego. Sadzac po rentownoS$ciach
notowanych na Catalyst obligacji Getinu (discount margin 7-10%), pozyskanie
finansowania o rozsagdnym oprocentowaniu moze by¢ duzym wyzwaniem. Bank
staje réwniez przed konieczno$cia wewnetrznej restrukturyzacji bilansu - braki
kapitatowe na poziomie jednostkowym s3 istotnie wyzsze, niz w catej grupie
kapitatowe;j.

Millennium

Podobnie jak w przypadku mBanku, potaczenie duzego portfela kredytow
walutowych oraz stosowania metody wewnetrznych ratingéw spowodowato
bardzo zdecydowang reakcje KNF. Millennium otrzymato drugi najwyzszy domiar
kapitatowy (3,83% na TCR), co przekreslito jakiekolwiek szanse na dywidende.
Istnieje duze prawdopodobienstwo, Ze na poczatku 2016 roku bank nie bedzie
spetniat nowych wymogéw kapitatowych. Do rozwigzania problemu wystarczy
jednak zatrzymanie zysku za biezacy rok.

Millennium nalezy do grupy $rednich bankéw, w ktérych emisja diugu
podporzadkowanego jest mozliwa, ale nie konieczna. Kapitat Tier II to obecnie
niespetna 3% funduszy wtasnych, a jego powiekszenie przyspieszytoby mozliwos¢
podzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami.

Zaznaczamy rdéwniez, Ze bank bylby jednym z najwiekszych beneficjentow
ewentualnego ostabienia badz odroczenia w czasie ustawy frankowej. Walutowe
kredyty hipoteczne stanowig w Millennium okoto 40% portfela.

Dane podstawowe

Div.
RWA 48,4 mld
T . 11,77%
(wymog)
TCR 15,28%
(wymog)
Zapas / niedob6r

01.2016 06.2016
T1 -1,2% -1,2%
TCR -1,6% -1,6%
Dane podstawowe
Div.
RWA 37 mld
e . 13,12%
(wymog)
TCR . 17,08%
(wymog)
Zapas / niedob6r

01.2016 06.2016
T1 2,4% 3,9%
TCR -1,1% 0,4%




Handlowy

Pod wzgledem skapitalizowania Handlowy zajmuje drugie miejsce na polskim
rynku, ustepujac jedynie Pekao. Jednocze$nie, niewielka suma depozytéw pozwala
na unikniecie statusu instytucji waznej systemowo i skorzystanie z luzniejszych
wymogow dotyczacych dywidend. Handlowy nie bedzie mial probleméw z
wyptacaniem akcjonariuszom 100% zysku za 2015 i kolejne lata. Jednoczesnie,
duza poduszka finansowa pozwoli mu na rozwiniecie akcji kredytowej w
momencie, gdy inne instytucje beda skupione na optymalizacji wspdtczynnikéw
kapitatowych.

Bank nie korzysta z finansowania podporzadkowanego o statusie Tier IL
Ewentualna proéba restrukturyzacji aktywédw moze okaza¢ sie nieco trudniejsza niz
w przypadku konkurencji. Handlowy koncentruje sie na segmencie klientéw
korporacyjnych, w ktdrym mozliwos¢ sekurytyzacji jest ograniczona.

Alior Bank

Dzieki podjeciu szybkich dziatan w kwestii pozyskania finansowania, Alior
wyszedtl z potencjalnie ktopotliwej sytuacji. Przeprowadzona z powodzeniem
emisja obligacji korporacyjnych o warto$ci 183 mln ztotych (WIBOR + 335bp)
zaspokoita potrzeby kapitatowe banku. Zapadalno$¢ nowych papieréw to 6 lat,
zatem przez najblizszy rok bedg one mogly by¢ zaliczane do Tier II w petnej
wartosci.

Wyptata dywidendy jest wykluczona, ale po zatrzymaniu zysku za 2015 bank nie
bedzie mial probleméw ze spetnieniem nowych wymogdéw kapitatowych.
Szacujemy, Ze zapas na poziomie Tier 1 i TCR powinien w czerwcu 2016 wynosi¢
ok. 1,3% (przy zatozeniu stalych RWA). Istotna role odgrywa brak indywidualnego
domiaru od KNF - portfel kredytéw walutowych Aliora jest minimalny. Po
przejeciu kontroli przez PZU spodziewamy sie konsekwentnego budowania bazy
kapitatowe;.

BGZ BNP Paribas

Polgczenie BGZ i BNP wymagato poniesienia znacznych kosztéw integracji, ktore
negatywnie odbity sie na wyniku roku 2015. W potaczeniu ze sktadkami na SK
Bank i FWK, roczny wynik banku moze zosta¢ sprowadzony na niski dwucyfrowy
poziom. W przysztym roku obcigzenie stanowi¢ bedg réwniez koszty integracji
Sygma Banku. Spodziewamy sie, ze zyski mogace zasili¢ fundusze wtasne banku
zostang wyraznie ograniczone.

Przy braku jakichkolwiek dostosowan, BGZ BNP nie spetni nowych wymagan
nadzorczych na poziomie TCR. Niedobér nie jest duzy, ale moze zosta¢ pogtebiony
przez straty w pierwszym kwartale 2016 (BFG). W zwiazku z tym spodziewamy
sie, ze bank wdrozy proces restrukturyzacji aktywéw. Alternatywa jest
zaciagniecie dodatkowych pozyczek podporzadkowanych w spétce matce. BGZ
BNP Polska posiada juz wobec niej zobowigzania wobec w wysoko$ci 60 mln EUR i
60 mln CHF.

Dane podstawowe

Div. 100% zysku za 2015
RWA 29,5 mld
o 10,25%
(wymoég)
TCR 13,25%
(wymoég)

Zapas / niedob6r

01.2016 06.2016
T1 6,0% 6,0%
TCR 3,0% 3,0%
Dane podstawowe
Div.
RWA 28,9 mld
T1 . 10,25%
(wymog)
TCR . 13,25%
(wymog)
Zapas / niedobor

01.2016 06.2016
T1 0,1% 1,1%
TCR 0,1% 1,2%
Dane podstawowe
Div.
RWA 48,2 mld
m . 10,78%
(wymoég)
TCR . 13,96%
(wymoég)
Zapas / niedobor

01.2016 06.2016
T1 1,2% 1,2%
TCR -0,2% -0,2%




Raiffeisen

Raiffeisen otrzymatl czwarty najwyzszy domiar od KNF (2,08% na TCR), a jego
niedoboér kapitatowy na poziomie skonsolidowanym jest wyzszy niz jednostkowy.
Szacujemy, ze do speinienia nowych wymogéw potrzebne bedzie ok. 800 mln
ztotych finansowania lub proporcjonalna restrukturyzacja aktywoéw. Dotychczas
Raiffeisen przeprowadzit sekurytyzacje na kwote 1,475 mld ztotych, przy czym
zewnetrzne podmioty objety obligacje za 1,25 mld.

Nie ulega watpliwosci, Ze zatrzymanie zysku za 2015 bedzie konieczne. Bank ma
co prawda w bilansie niepodzielony wynik z lat ubieglych w wysokosci 556 mln
ztotych, ale kwota ta zostata juz prawdopodobnie uwzgledniona w kalkulacji Tier I.
Brakujaca cze$¢ bedzie musiala zosta¢ pokryta w drodze emisji obligacji
podporzadkowanych badz poprzez zaciggniecie pozyczki od sp6tki matki.

BPH

Bank BPH znajduje sie w trudnej sytuacji, jednak ma ona zwigzek przede
wszystkim ze stabg rentownos$cig. Ze wzgledu na
przeterminowanych kredytach, sktadka na FWK bedzie relatywnie bardziej
dotkliwa niz dla konkurencji. Ksiegowanie optaty na BFG prawdopodobnie
spowoduje wykazanie straty w pierwszym Kkwartale.
przedluzenie przymusowego programu naprawczego i brak jakiejkolwiek szansy
na dywidende w najblizszych latach. Mimo tego, od strony kapitatowej bank
wyglada relatywnie dobrze. Mimo wysokiego domiaru kapitatowego (2,77%), z
zapasem spetnione sg wszystkie wymogi w zakresie wyptacalnosci.

23 grudnia bank ogtosit zaciggniecie siedmioletniej pozyczki podporzadkowanej
od spétki matki w wysokos$ci 75 mln CHF (295 mln ztotych). Postuzy ona do
wzmocnienia Tier II, a tym samym do podniesienia wskaZnika TCR do
bezpiecznych poziomoéw.

Wspoétczynniki bankow - legenda

Dane podstawowe

Div. -
RWA 42,3 mld
T . 11,81%
(wymog)
TCR . 15,33%
(wymog)
Zapas / niedobor
01.2016 06.2016
T1 1,3% 1,5%
TCR -1,6% -1,4%
Dane podstawowe
Div. -
duzy udziat w
RWA 27,2 mld
; P b . 12,33%
Bedzie to oznacza¢ (Wymég)
TCR . 16,02%
(wymog)
Zapas / niedobor
01.2016 06.2016
T1 2,2% 2,2%
TCR 2,0% 2,0%

Div. Dywidendy, ktdre moga zosta¢ wyptacone w 2016
RWA Aktywa wazone ryzykiem na koniec Q3 2015
T1 . . .
(wymoég) Wymoég kapitatu Tier 1 na 2016
TCR . . . .
(wymég) Wymoég wspétczynnika catkowitego na 2016

Zapas / niedobor

01.2016

06.2016

Zapas w punktach procentowych, uwzglednia
dotychczasowe wspotczynniki kapitatowe oraz
dziatania przeprowadzone w Q4 2015

T1/TCR

Zapas uwzglednia oczekiwany podziat zysku za 2015
(ewentualnie lata wczes$niejsze) miedzy dywidende
oraz Tier 1

Kalkulacja wspétczynnikéw oraz RWA nie uwzglednia dzialan planowanych, a wylacznie te juz zrealizowane!




WYJASNIENIE REGULAC]I KAPITALOWYCH I OMOWIENIE POJEC STOSTOWANYCH W
RAPORCIE

Podstawg wprowadzenia wymogoéw kapitalowych w sektorze bankowym jest unijne
rozporzadzenie CRR i dyrektywa CRD IV oraz powigzane z nimi przepisy krajowe.

Kapital najwyzszej jakosci (Tier 1) jest podstawowym narzedziem stuzacym do pokrywania strat
w warunkach wyptacalnosci banku, Sktada sie m.in. z wyemitowanych przez bank instrumentéw
kapitatowych (akcji), zyskéw zatrzymanych, funduszy ogélnego ryzyka bankowego i kapitatu
rezerwowego.

Standardowo, zyski sa doliczane do Tier | w momencie podjecia decyzji o zatrzymaniu ich w spétce
(WZA). CRR przewiduje jednak mozliwos$¢ wczes$niejszego zaliczenia wyniku ubieglego i obecnego
okresu do funduszy wtasnych. Wymaga to zweryfikowania zyskow przez niezaleznego audytora
oraz wykazania, ze nie zostang one obcigzone badz wyptacone w formie dywidendy. Potrzebna jest
réwniez zgoda organu nadzorczego.

Kapital Tier 2 stuzy do pokrywania nieoczekiwanych strat w warunkach utraty wyptacalnosci
przez bank. Pozwala on na sptate zobowigzan wobec deponentéw i uprzywilejowanych wierzycieli.
W przypadku polskich instytucji, zdecydowana wiekszo$¢ kapitatu Tier 2 pochodzi z pozyczek i
obligacji podporzadkowanych speiniajacych Kkryteria rozporzadzenia CRR. Instrumenty
podporzagdkowane muszg miedzy innymi mie¢ zapadalno$¢ przekraczajagcg 5 lat i nie mogg
posiadac opcji odkupu w przeciggu 5 lat od emisji.

Wspoétczynniki kapitatowe sa wyliczane przez odniesienie funduszy wtasnych banku do sumy
aktywow oraz zobowigzan pozabilansowych wazonych ryzykiem (RWA, risk weighted assets).
Do obliczania RWA mozna wykorzysta¢ wagi ryzyka podane przez CRD/CRR i organ nadzorczy,
badZ wdrozy¢ wewnetrzny model kalkulacji ekspozycji (FIRB, AIRB).

Zgodnie z wytycznymi KNF, catkowity wspo6tczynnik kapitatowy TCR (suma Tier I i Tier Il do RWA)
powinien wynosi¢ co najmniej 13,25%. Jednoczesnie, kapital najwyzszej jako$ci musi pokrywacé co
najmniej 10,25% RWA. Dodatkowo, czternascie bankéw otrzymato od KNF wymoég utrzymywania
indywidualnych buforéw kapitatowych, zwigzanych z zaangazowaniem w kredyty walutowe.

[stotng zmiang w stosunku do poprzednich lat jest ogloszenie, ze banki s3 zobowigzane do
spelniania kryteriéw nadzorczych zar6wno w ujeciu jednostkowym, jak i skonsolidowanym.
Dotychczas pod uwage brane byly dane jednostkowe, co sktanialo instytucje do
wewnatrzgrupowych przesunie¢ aktywéw. Banki, ktére na poczatku roku bedga miaty niedobor
kapitatowy zostang zobowiazane do poprawy swoich wspdtczynnikow wyptacalnosci do konca
czerwca 2016.



DODATKOWE TABELE

Podsumowanie wspoétczynnikéw wyptacalnosci

Styczen 2016 Wymagania Czerwiec 2016
Tier I TCR Tier I TCR Tier 1 TCR
PKO 13,53% 14,84% 10,82% 14,01% 13,83% 15,14%
Pekao 17,70% 17,70% 10,25% 13,25% 17,70% 17,70%
BZ WBK 13,47% 13,93% 10,79% 13,97% 14,77% 17,67%
mBank 14,10% 17,00% 13,54% 17,64% 13,81% 14,27%
ING 13,70% 13,70% 10,25% 13,25% 14,66% 14,66%
Getin 10,66% 13,81% 11,77% 15,28% 10,56% 13,71%
Millennium 15,48% 15,97% 13,12% 17,08% 17,00% 17,48%
Handlowy 16,20% 16,20% 10,25% 13,25% 16,20% 16,20%
Alior 10,30% 13,34% 10,25% 13,25% 11,39% 14,43%
BPH 14,49% 18,02% 12,33% 16,02% 14,53% 18,06%
BGZ BNP 11,98% 13,72% 10,78% 13,96% 12,02% 13,76%
Raiffeisen 13,14% 13,74% 11,81% 15,33% 13,33% 13,93%

Zrédto: wiasne szacunki na podstawie wynikéw i komunikatéw spétek oraz konsensusu PAP za Q4 2015

Platnosci dywidendowe w 2016

Dywidenda 2015 Dywidenda 2015 Dodatkowa wyptata za Laczna wyptata na
jako % zysku kwotowo 2014 akcje (DPS)
PKO ok. 50% 1250 714 1,57
Pekao ok.100% 2300 - 8,76
BZ WBK ok. 50% 1150 780 19,45
mBank 0% - 230 5,45
ING ok. 50% 550 - 4,23
Getin 0% - - -
Millennium 0% - - -
Handlowy ok.100% 620 - 4,75
Alior 0% - - -
BPH 0% - - -
BGZ BNP 0% - - -
Raiffeisen 0% - - -

Zrédto: wiasne szacunki na podstawie wynikéw i komunikatéw spétek oraz konsensusu PAP za Q4 2015



ZASTRZEZENIE

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytacznie w celu informacyjnym i nie jest préba reklamy
ani oferowania papieréw wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny s3 niezalezne. Rozpowszechnianie lub
powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione (réwniez poza granicami kraju
siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym
nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej s osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym goérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za
wiarygodne (w szczegélnosci dane pochodzace ze strony https://gpwcatalyst.pl/), jednak NWAI Dom Maklerski nie
gwarantuje, ze s3 one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania rekomendacji byly wszelkie informacje na
temat spotek oraz ich obligacji, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia.

NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wtasng analize
informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe, do ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.



