OBLIGACJE NISKICH RENTOWNOSCI
Cykl raportéw o rynku dtugu korporacyjnego

Wprowadzenie podatku od niektdrych instytucji finansowych bardzo silnie
uderzylo w rentownos¢ kredytéw dla najbardziej wiarygodnych podmiotéw
korporacyjnych. Obserwujemy rosngca ostroznos¢ bankéw przy udzielaniu
finansowania o niskiej marzy i dlugim terminie zapadalnosci. W obliczu
podwyzek Kkosztow kredytu, spo6tki moga zosta¢ zmuszone do znalezienia
alternatywnych form pozyskiwania kapitatu. W ten oto sposéb, nowa danina
mozZe w niezamierzony sposéb przyczyni¢ sie do rewolucji na rynku obligacji
korporacyjnych.

Niniejszy cykl raportow stuzy ocenie nadchodzacych zmian w strukturach
finansowania przedsiebiorstw. Analizie poddajemy najwiekszych emitentéw diugu
korporacyjnego i sprawdzamy, w jaki sposéb beda w kolejnych latach pozyskiwac
kapitat. W pierwszej kolejnosci zajmujemy sie strukturg popytu i podazy na
polskim rynku obligacji korporacyjnych. Kolejne raporty skupia sie na obligacjach
emitentow z nastepujacych sektoréw: bankowego, energetycznego, paliwowego,
oraz deweloper6w komercyjnych.

Kluczowe wnioski: struktura popytu i podazy oraz sektor bankowy

e Podatek od aktywéw bedzie mial silnie negatywny wplyw na segment
kredytéow korporacyjnych o najwyzszej jakosci. Ewentualne podwyzki
bankowych beda najbardziej dotkliwe dla
kredytobiorcéw, ktérych zobowigzania opiewaja tacznie na ok. 50-60 mld
ztotych.

marz wiarygodnych

e Przeniesienie nawet 10% najlepszych kredytobiorcéw na rynek obligacji
korporacyjnych przekroczy jego mozliwo$ci absorpcyjne. Dodatkowo, na rynek
trafig niskorentowne papiery korporacyjne, wyprzedawane z portfeli bankow.
W zwigzku z tym, spodziewamy sie duZej presji na ceny dtugu.

e Jednymi z nielicznych papieréw, ktore unikng istotnych zmian rentownosci
beda obligacje samych bankéw. Podmioty z sektora juz teraz zmagaja sie z
duza nadptynnoscia z powodu bardzo szybkiego naptywu depozytéw. Akcja
kredytowa w 2016 bedzie miata zdecydowanie stabsza dynamike, co przetozy
sie na mniejsza ilos¢ emisji ptynnos$ciowych ze strony bankow.

e Dzieki zmianom w prawie, nabywcy listow zastawnych zyskali wieksza
ochrone, co przetozyto sie na nizsze ryzyko (i wyzszy rating) tego typu dtugu.
Niskooprocentowane listy zastawne moga sta¢ sie jednym z podstawowych
Zrédet finansowania PKO BP, zastepujac m. in. euroobligacje z programu EMTN

e Emisje dtugu podporzadkowanego (Tier II) w skali catego sektora beda raczej
niewielkie. Podmioty, ktére najbardziej potrzebuja uzupeinienia funduszy
wtasnych, majg jednocze$nie najmniejsze szanse na uplasowanie dtugu.
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STRUKTURA POPYTU I PODAZY OBLIGAC]I KORPORACYJNYCH

Gtownym katalizatorem zmian na rynku korporacyjnych papieréw dtuznych stanie
sie segment kredytow dla przedsiebiorstw. Bank chcacy zrekompensowacé
obcigzenie zwigzane z nowym podatkiem zostanie zmuszony do podniesienia
marzy odsetkowej o 54 punkty bazowe. Ma to zwigzek z faktem, Ze bazowa danina
w wysokosci 0,44% aktywdéw nie jest uznawana za koszt uzyskania przychodu.
Wedtug sygnatéw ptynacych ze spotek, nowe umowy kredytowe zawierajg juz
istotnie podwyzszone marze. W zwigzku z tym spodziewamy sie, ze
przedsiebiorstwa podejma prébe znalezienia alternatywnych zrédet finansowania.

Wptyw podatku bankowego bedzie szczegdlnie dotkliwy w segmencie najbardziej
wiarygodnych emitentéw. Oczekujemy, Ze instytucje finansowe beda mniej
sktonne do zaangazowania w najbezpieczniejsze aktywa, preferujac przy tym
bardziej ryzykownych, ale i dochodowych kredytobiorcéw. Preferencja ryzyka
moze wrecz sprawic, ze spread w rentownos$ciach miedzy najlepszym oraz mniej
wiarygodnym dtugiem ulegnie zawezeniu.

Dla rynku obligacji korporacyjnych bylaby to szansa na skokowe zwiekszenie skali,
ale réwniez wyzwanie zwigzane z absorpcja podazy nowego dtugu. Skala
korporacyjnego exodusu z bankéw moze by¢ ogromna. Kredyty i pozyczki netto
udzielone sektorowi przedsiebiorstw szacuje sie na 293 mld (dane NBP) lub 306
mld (dane KNF). Okoto 130 mld z tej kwoty przypada na duze przedsiebiorstwa,
zatrudniajgce ponad 250 pracownikdéw. Dla poréwnania, warto$¢ notowanego na
Catalyst dtugu korporacyjnego to 56 mld ztotych.

Portfel kredytéw korporacyjnych o najwyzszej jakosci w wybranych bankach

Wartos¢ Kredyty dla biznesu
Bank Definicja "najlepszych kredytow" najlepszych objete modelem
kredytow ratingowym

kredyty gospodarcze z wewnetrzym ratingiem, kategoria

PKO BP "pierwszorzedne", "bardzo dobre", lub "dobre"

7,7 47,6

kredyty korporacyjne objete modelem ratingowym o
Pekao PD < 0,27% (ponizej 500 mln EUR obrotu) oraz 4,4* 20,2*
PD < 0,21% (powyzej 500 mIn EUR obrotu)

kredyty korporacyjne o ratingu 1-9

ING ("rating inwestycyjny" z wytgczeniem numeru 10) 10,2 415
kredyty korporacyjne, klasa 1 lub 2

mBank (rating do BBB) 44 284

. . kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom,
Millennium Master Scale 1-6 0,8 12,1

. kredyty segmentu biznesowego,
Alior scoring Q1-Q6 1,5 10,6
Handlowy lr‘;;i?{_‘ftyt“qo“alne’ 9,6 12,8

Suma 38,7 173,2

*Pekao nie nadaje ratingu puli kredytéw specjalistycznych, korporacyjnych papieréw dtuznych oraz Zrédto: sprawozdania finansowe spétek

Linnych” o wartosci ok. 40 mld PLN



Nawet przy zatozeniu, ze zmiany dotkng wylgcznie podmiotéw o najwyzszej
ocenie kredytowej, warto$¢ zobowigzan ,zagrozonych” ucieczka do obligacji
mozna szacowa¢ na 50-60 mld ztotych. Rezygnacja kilku - kilkunastu procent
najlepszych klientéw w obliczu podwyzek marz nie jest nierealnym scenariuszem.
Potencjal podazy dlugu dodatkowo powieksza fakt, ze na koniec trzeciego
kwartatu 2015 az 46% publicznie notowanych obligacji (nominat ok. 26mld PLN)
znajdowato sie w posiadaniu bankéw. Wziecie emisji na wtasna ksigzke stanowito
de facto forme udzielenia kredytu spétce panstwowej, pozwalajaca na unikniecie
postepowania przetargowego. Podatek od aktywow niszczy zwrot z papieréow
takich jak TPE1119 (WIBOR + 90bps), zatem banki mogg zdecydowac sie na ich
sprzedaz. Nie wykluczamy jednak powstania specjalnych Kkonstrukcji
optymalizacyjnych. Przypuszczamy, Ze jednym z rozwiazan bedzie
krétkoterminowa zamiana papieréw korporacyjnych na obligacje skarbowe z
przyrzeczeniem natychmiastowej, odwrotnej transakcji. Podstawa opodatkowania
liczona jest wedlug stanu aktywow na koniec miesiaca, zatem chwilowy transfer
aktywdw (np. do TFI) stuzytby jej obnizeniu.

Potencjalni nabywcy

Przy tak duzej podazy nowego dtugu pojawia sie pytanie, czy na rynku znajda sie
inwestorzy mogacy zapewni¢ odpowiedni popyt. Dotychczas, gtéwnym odbiorca
silnego dtugu byly Otwarte Fundusze Emerytalne. Na koniec 2015 roku, w ich
portfelach znajdowaty sie obligacje korporacyjne o wartosci 8,8mld ztotych (-6%
r/r). Okoto 80% zgromadzonych papier6w zostalo wyemitowanych przez
podmioty o wysokiej wiarygodno$ci finansowej. Najwiekszg popularnoscia wsrod
OFE cieszy sie dtug PGNIG (915 mln), BZ WBK (678 mln) i PKN Orlen (541 mln).
Wszystkie trzy emisje byly notowane z premig 75-90bps do WIBORu. taczna
wartos¢ blue chipow w portfelach funduszy emerytalnych to 7,2 mld PLN. Kolejne
350 mln to obligacje duzych przedsiebiorstw zagranicznych, zgromadzone w
portfelu Nationale Nederlanden.

Mimo wyraznej preferencji do obejmowania papieréw wysokiej jakoSci, nie
sadzimy, ze OFE beda w stanie zaabsorbowa¢ nowg fale podazy. Udziat dtugu
przedsiebiorstw w aktywach co prawda wzrést od czasu ,reformy” (obecnie 6,32%
vs 4,83%), jednak mechanizm suwaka bardzo istotnie ograniczy mozliwos$ci
inwestycyjne funduszy. Saldo przeptywéw $rodkéw do OFE byto w 2015 ujemne i
wyniosto -1,6mld ztotych. Wraz z uptywem lat, proces ten bedzie coraz mocniej
przyspieszat.

W tej sytuacji, Zzrédet popytu nalezy raczej upatrywaé¢ w TFI. Wedtug danych IZFA,
$rodki zarzadzane przez dedykowane fundusze polskich obligacji korporacyjnych
wyniosty na koniec stycznia ponad 13 mld ztotych. W ubieglym roku, naptywy
przekroczyty 2 mld ztotych. Bioragc pod uwage réwniez uniwersalne fundusze
obligacyjne, kwota aktywéw rosnie do 23,5 mld. Spodziewamy sie, Ze utrzymanie
badz pogtebienie polityki niskich stép procentowych bedzie sprzyja¢ naptywowi
oszczednosci Polakéw do instytucji zbiorowego inwestowania.

Struktura portfeli dtugu korporacyjnego zarzadzanych przez TFI znaczaco rdzni
sie od tej obserwowanej w funduszach emerytalnych. Najwiekszy przedstawiciel

15 obligacji wysokiej jakosci, wg
wartosci w portfelach OFE - koniec 2015

Wartos¢ obligacji w

Emitent portfelach OFE
PGNIG 914 784 954
BZWBK 678 221 037
PKN 541119 716
CPS 529 295 548
ING 502 023 305
PKO 422103 884
MULTIMEDIA 414035313
SANTANDER 374707 087
MBANK 327 565 311
ENERGA 326392 748
ALIOR 285453 328
ECHO 282960 423
KRUK 268 647 502
BOS 184 516 388
TAURON 173 865 964

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie

sprawozdan funduszy



segmentu, Arka Prestiz!, lokuje jedynie 36% S$rodkéow w dlug najbardziej
wiarygodnych emitentow. Duza cze$¢ portfela - 35% - stanowig obligacje
skarbowe. Podobny stosunek zachowany jest w bliZniaczym funduszu Arka BZ
WBK. Zarzadzajacy z Millennium preferuja niemal dwukrotnie mniejszy udziat
blue chipéw. Bezpieczne papiery Korporacyjne stanowig ok. 50-60% aktywoéw w
funduszach Union Investment (UniLokata i UniWIBID), ktérych podstawowym
zadaniem jest ochrona kapitatu.

W poszukiwaniu wyzszych stép zwrotu, zarzadzajacy czesto siegaja po segment
papieréw o Srednich i wysokich rentowno$ciach. Posiadajg réwniez znaczne
rezerwy ptynnosci, lokowane w papierach skarbowych. W przypadku pojawienia
sie dodatkowej podazy papieréw korporacyjnych wysokiej jakosci, TFI beda w
stanie zgtosi¢ dodatkowy popyt w wysokosci kilku miliardéw ztotych. Mimo tego,
krajowy rynek dtugu moze okazac sie zbyt maty, by zaspokoi¢ potrzeby wszystkich
emitentéw rezygnujacych z finansowania bankowego. W zwigzku z tym, emitenci
beda zmuszeni do oferowania kuponéw wyzszych o kilkanascie - kilkadziesigt
punktow bazowych. Nowe oferty o wysokich rentowno$ciach beda réwniez
wywiera¢ negatywna presje na ceny obecnie notowanego dtugu.

Finansowanie zagraniczne

Alternatywa dla najwiekszych emitentow moze okazac¢ sie wyjScie na zagraniczny
rynek dtugu. W ostatnich latach byta to przede wszystkich domena bankéw, na
czele z mBankiem (przez mFinance) oraz PKO (przez PKO Finance). Podmioty te
plasowaly emisje w ramach programéw EMTN o maksymalnej wartos$ci do 3 mld
euro. Z zagranicznego finansowania korzystaty réwniez Ciech, PKN Orlen, PGNIG
oraz koncerny energetyczne - PGE, Tauron i Energa.

Wyijscie na rynki zagraniczne wigzato sie dotychczas z konieczno$cig zaptaty
wyzszej premii ponad stope wolng od ryzyka. Po przeswapowaniu, euroobligacje
polskich emitentéw oferuja obecnie rentownos$ci o kilkadziesigt punktéw
bazowych wyzsze, niz ich krajowe odpowiedniki. W przesztosci, asymetria ta
wynikata m. in. z nadmiaru krajowego popytu na obligacje korporacyjne oraz
relatywnie nieduzego stazu polskich przedsiebiorstw na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Fala nowych emisji korporacyjnych w kraju sprawitaby, ze
lokalne rentownoS$ci dtugu zblizytyby sie do poziomu euroobligacji.

Mimo, ze polskie spétki konsekwentnie buduja swoja pozycje na rynkach
zagranicznych, to jednak caty czas sg one oceniane przez pryzmat kraju. Za taka
tezg przemawia m. in fakt, Ze po obnizce ratingu dla Polski, wycena euroobligacji
krajowych zmieniata sie w §lad za papierami rzadowymi. Z drugiej strony,
spodziewamy sie pozytywnego wplywu skupu aktywoéw, prowadzonego przez
Europejski Bank Centralny. Program dotyczy co prawda wylgcznie papieréw
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym z krajéw strefy euro, jednak doptyw
ptynnosci bedzie posSrednio odczuwalny w innych kategoriach dtugu.
Wysrubowane ceny obligacji mogg skitoni¢ inwestoréw do poszukiwania
rentownos$ci w papierach spoza eurostrefy. To oni moga w znacznej czesSci przyjac

nowa fale podazy polskiego dtugu.

1 Najwiekszym funduszem obligacji korporacyjnych jest Open Finance FIZAN zarzadzany przez Credit Value, ale
nie publikuje on sprawozdan finansowych

Najwieksze fundusze obligacji
korporacyjnych (styczen 2016)

NAZWA AKTYWA
ARKA PRESTIZ 0BLIGACJI 2127
KORPORACYJNYCH

ARKA BZ WBK 0BLIGACJI 1671
KORPORACYJNYCH

UNILOKATA 1557
MILLENNIUM FI0 S OBLIGAC]I 1181
KORPORACYJNYCH

UNIWIBID PLUS 1104
AVIVA INVESTORS DLUZNYCH 712
PAPIEROW KORPORACYJNYCH

AGIO KAPITAL 561
AVIVA INVESTORS PAPIEROW 383

NIESKARBOWYCH

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie

danych IZFA



OBLIGACJE SEKTORA BANKOWEGO

Niniejsza analiza ukazata sie w ramach serii raportéw o obligacjach niskich rentownosci.
Z pozostatymi czesciami mozna zapoznac sie na stronie www.nwai.pl

Rola papieréw dhuznych w bankowych bilansach

Gtownym komponentem finansowania dziatalno$ci bankéw komercyjnych
pozostaja depozyty klientow detalicznych oraz przedsiebiorstw. Obligacje i listy
zastawne mialy dotychczas pehity raczej role
uzupetniajaca. Udzial wyemitowanych papieréw dluznych w zobowigzaniach
podmiotéw sektora bankowego waha sie od zera (Bank Handlowy) do niespetna
10% (mBank, ze wzgledu na bank hipoteczny). W zaleznosci od charakterystyki
danej oferty, obligacje moga zosta¢ wykorzystane do realizacji dwdch celow:
pozyskanie stabilnego w danej badz poprawa

wspotczynnikow kapitatowych.

marginalne znaczenie i

finansowania walucie

W pierwszym przypadku, bank dokonuje zwyktej emisji obligacji (tzw. senior
bonds), ktéra jest traktowana na réwni z innymi zobowigzaniami. Co do zasady,
dtug tego typu oferuje oprocentowanie od 50-150 punktéw bazowych powyzej
stopy wolnej od ryzyka. Jest zatem zauwazalnie drozszy od $redniego kosztu
pozyskania depozytéw. Senior bonds stanowig jednak Zr6dto dtugoterminowego
finansowania o stabilnym charakterze. Pozwalaja one na skokowe rozszerzenie
akcji kredytowej w warunkach niskiej dostepnosci depozytéw. Najwieksze
podmioty zaangazowane w udzielanie kredytéw walutowych plasowaty réwniez
euroobligacje w celu pozyskania ptynnosci w euro lub frankach szwajcarskichz2.

Kolejng zaletg senior bonds jest wzmocnienie podmiotu w obliczu nowej normy
NSFR, ktora zacznie obowigzywa¢ w 2018 roku. W raporcie z 2013, Komisja
Nadzoru Finansowego wskazata na brak wystarczajacej stabilnego,
dtugoterminowego finansowania w bilansach bankéw. Do dnia dzisiejszego,
najwieksze instytucje podniosty wskaznik NSFR powyzej miniméw regulacyjnych.
Uczynity to jednak w znacznej mierze dzieki przyrostowi depozytéw detalicznych i
korporacyjnych. Rozwéj dtugoterminowej akcji kredytowej w oparciu o zatozenie,
ze wktady klientéow ciagle bedg sie tak dobrze osadza¢, jest obarczony sporym
ryzykiem. Dlatego nie wykluczamy np. emisji listow zastawnych, ktore dzieki
nowej ustawie moga wreszcie stac sie realnym zrédtem finansowania bankéw.

iloSci

Oprocz kwestii ptynnosciowych, regulacje ostroznosciowe wymuszajg utrzymanie
wystarczajacej relacji funduszy wlasnych do aktywoéw wazonych ryzykiem. W celu
podniesienia catkowitego wspoétczynnika kapitatowego (TCR), podmioty emitujg
obligacje podporzadkowane o co najmniej 5-letnim terminie zapadalno$ci. Tego
typu papiery mogg zostac¢ za zgoda KNF zaliczone jako kapitat tier I i dodane do
funduszy wilasnych. Szczegblng aktywno$¢ w emisji  dtugu
podporzadkowanego  przejawiat Alior. bedgce czescia

zakresie

m.in. Banki

2 Bardziej popularnym sposobem pozyskania finansowania walutowego byty transakcje pochodne
(np. CIRS). Euroobligacje pozwalaly jednak na zbudowanie swojej pozycji na miedzynarodowym
rynku dtugu

P

NWAI

DOM MAKLERSK]

Zespo6t analityczny NWAI

Adrianna Kocieda
Analityk

Deweloperzy komercyjni
adrianna.kocieda@nwai.pl

tel: 22 201 97 66

Piotr Milinski
Analityk, DI

Sektor finansowy
piotr.milinski@nwai.pl
tel: 22 201 97 63

Marek Zmudzin
Analityk, MPW
Paliwa, Energetyka

Marek.zmudzin@nwai.pl

tel: 22 201 97 67

Normy plynnosci: Wybrane banki

LCR NSFR
PKO BP 132% 121%
BZ WBK 146% 114%
MBANK 144% 109%
ING 178% 117%
Wymoég 100% 100%

Zrédto: prezentacje wynikowe



miedzynarodowych grup (np. mBank, BNP) pozyskuja dodatkowo finansowanie w
ramach pozyczek podporzagdkowanych z zagranicznych matek.

Struktura zobowiazan polskich bankéw

100% -

PKO PEO BZW ING MBK GNB MIL BNP BHW ALR

Zrédto: sprawozdania finansowe spétek

Struktura depozytéw w bankach
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PKO PEO BZW ING MBK GNB MIL BNP BHW ALR

Zrddto: sprawozdania finansowe spétek

W Polsce nie dokonano dotychczas emisji tzw. obligacji warunkowo zamiennych
(contingent convertible bonds, CoCo), ktére moga by¢ zaliczone jako dodatkowy
kapitat tier 1. Papiery te sg przymusowo konwertowane na akcje lub umarzane w
momencie, gdy wspdtczynnik kapitalowy spadnie ponizej wyznaczonego w emisji
poziomu. Obligacje contingent convertible sa w zasadzie najdrozszym typem
finansowania dtuznego, jakie moze pozyskac bank. Brak emisji w Polsce wynika z
wysokiego poziomu funduszy tier 1 w krajowych podmiotach. Nieliczne banki,
ktoére rzeczywisScie potrzebuja CoCoséw, maja problem z uplasowaniem zwyktych
obligacji podporzadkowanych.

B Inne

B Zobowigzania
podporzadkowane

B Dluzne papiery warto$ciowe
(senior)

Finansowanie depozytowe
(w tym interbank)

B Sektor publiczny

B Miedzybankowe

u Korporacyjne

Detaliczne



Zmiany warunkow gry

Wbrew trendom zaobserwowanym w innych sektorach, nie spodziewamy sig, by ROA i ROE: banki polskie
podatek od aktywéw miat bezposredni wptyw na trudno$¢ plasowania obligacji
przez banki. Instytucje finansowe co do zasady nie angazuja sie w dlugoterminowe ROA ROE

kredytowanie dzialalnosci swoich konkurentéw. Popyt na dtug bankowy ptynie =~ PKOBP 10% 9,0%
przede wszystkim ze strony funduszy emerytalnych i inwestycyjnych, a w  PEKAO 1,4% 9,7%
mniejszej czeéci rowniez od inwestoréw indywidualnych. BZ WBK L5% 11,5%

ING 1,1% 11,0%
Bardziej powaznych zmian spodziewamy sie od strony podazowej. Obserwujemy  pMBANK 1,1% 11,2%
obecnie rosnaca presje na czyszczenie bankowych bilanséw z aktywéw. Na  yiLLENNIUM 0,8% 9.1%
przestrzeni ostatnich pieciu lat, spadajace stopy procentowe podkopaly marze g7 pNp 0,0% 0.2%
odsetkowe bankdw, a zaostrzenie norm zwiagzanych z ptynnoscia i wyptacalnoscia  ganpLowy 1,3% 10,0%
wymusito utrzymywanie wigkszych zasobow funduszy wiasnych. W efekcie,  5;jor 0,9% 9.5%

wskaznik zwrotu z kapitatu dla bankéw w strefie euro znajduje sie istotnie ponizej ]

kosztu kapitatu. Wedtug danych EBC, annualizowane ROE za pierwsze trzy Zrédlo: sprawozdania finansowe spolek
) (z uwzglednieniem SK Banku ale bez

kwartaty 2015 wyniosto 5,7% (vs 3,4% w 2010). Dla samego Deutsche Banku, pozytywnych zdarzer jednorazowych)

Barclaysa i Credit Suisse, $rednia wyniosta -5%.

Na tle zagranicznych konkurentéw, polskie podmioty nadal pozostaja relatywnie
dochodowe. Annualizowany zwrot z kapitatu za trzeci kwartat 2015 wynidést 10%
(-220 bps r/r). NIM spadt w tym samym okresie do 2,23% (-38 bps r/r) za sprawg
powolnej erozji wynikow odsetkowych. Dziura ta zostata jedynie w 40% zatatana
przez poprawe jakosci portfeli kredytowych. W rezultacie, ROA polskiego sektora
bankowego wyniosta jedynie 0,92% (-20bps r/r).

Sredni zwrot z aktywéw (ROA) w polskim sektorze bankowym
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0,60% 1,00%
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Zrédto: NBP

Krajowe instytucje znajduja sie jednak pod jeszcze wieksza presjg niz ich
zagraniczne odpowiedniki. Podatek bankowy i wysokie normy kapitatowe
narzucone przez KNF zmuszajg do poszukiwania sposobéw na wyczyszczenie
bilansu z najmniej dochodowych aktywdéw lub znaczace podniesienie marz.
Naturalnym kandydatem do cie¢ sg kredyty hipoteczne. Po wprowadzeniu
opodatkowania aktywdw stajg sie one nisko rentowne, lub nawet przynoszg straty.



W  przypadku dotychczasowych, zdrowych hipotek pole manewru jest
ograniczone. Sekurytyzacja tego typu kredytéw jest w Polsce utrudniona. Ponadto,
zmiany w MSSF 10/12 wymuszaja konsolidacje spétek specjalnego przeznaczenia.
Aktywa poddane sekurytyzacji zostaja w bilansie grupy kapitatowej i pozostaja
przedmiotem opodatkowania. Spodziewamy sie raczej, ze banki znaczaco
przyspiesza sprzedaz niepracujgcych hipotek do firm windykacyjnych. Ze wzgledu
na zabezpieczenie, kredyty nie sg spisywane w catosci i generuja dodatkowe
koszty w postaci podatku bankowego.

Nowe kredyty hipoteczne sg udzielane przy zastosowaniu wyzszej marzy. Optaty
podniosty niemal wszystkie banki, z wylgczeniem PKO BP i Millennium. Mimo
tego, popyt na kredyty hipoteczne w pierwszych dwéch miesigcach wrést o 7%
r/r. Naszym zdaniem, przyrost wynika m. in. z kumulacji wnioskéw od oséb
chcacych skorzysta¢ z rzagdowego wsparcia w ramach programu MdM. Wraz z
wykorzystaniem puli tegorocznych $rodkéw spodziewamy sie ostabienia dynamiki
kredytéw mieszkaniowych. W skali catego roku, warto$¢ portfeli hipotecznych
powinna pozostaé stabilna (przyrost o najwyzej kilka procent).

Najwiekszych probleméw przysparza¢ bedzie segment korporacyjny. Tego typu
aktywa sg trudne w sekurytyzacji, ze wzgledu na heterogeniczno$¢ i duzg warto$¢
jednostkowa. Jednoczesnie, wiele kredytéw korporacyjnych jest zbyt tanich, by
utrzymac rentowno$¢ na starych warunkach. Banki moglyby szuka¢ dodatkowych
przychodéw poprzez dodatkowe optaty i prowizje. Sygnaty ptynace z firm
wskazuja jednak na powszechne wprowadzanie podwyzek marz o kilkadziesigt
punktéw bazowych.

Portfel kredytéw korporacyjnych o najwyzszej jakosci w wybranych bankach

Wartos¢ Kredyty dla biznesu
Bank Definicja "najlepszych kredytow" najlepszych objete modelem
kredytow ratingowym

kredyty gospodarcze z wewnetrzym ratingiem, kategoria

PKO BP "pierwszorzedne", "bardzo dobre", lub "dobre"

7,7 47,6

kredyty korporacyjne objete modelem ratingowym o
Pekao PD < 0,27% (ponizej 500 mln EUR obrotu) oraz 4,4* 20,2*
PD < 0,21% (powyzej 500 mln EUR obrotu)

kredyty korporacyjne o ratingu 1-9

ING ("rating inwestycyjny" z wytaczeniem numeru 10) 102 415
kredyty korporacyjne, klasa 1 lub 2

mBank (rating do BBB) 44 284

Millennium kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom, 0,8 121
Master Scale 1-6

Alior kred.yty segmentu biznesowego, 15 106
scoring Q1-Q6

Handlowy krgdyty instytucjonalne, 9,6 12.8
rating 1-4-

Suma 38,7 173,2
*Pekao nie nadaje ratingu puli kredytéw specjalistycznych, korporacyjnych papieréow dtuznych oraz Zrédto: sprawozdania finansowe spétek

Linnych” o wartosci ok. 40 mld PLN



Skala korporacyjnego exodusu z bankéw moze by¢ ogromna. Kredyty i pozyczki
netto dla wszystkich przedsiebiorstw to 293 mld (NBP) lub 306 mld (KNF).
Wartos$¢ najlepszych jakosciowo kredytéw w skali catego sektora mozna szacowac
na 50-60mld ztotych. W nastepstwie podwyzek marz, kilka do kilkunastu procent
klientow z tej kategorii moze znikng¢ z bankowych bilansow. Wedlug badan
ankietowych, grupa MSP ubiegajacych sie o kredyt maleje przy jednoczesnym
wzroscie odsetka duzych firm planujgcych sptaci¢ kredyt.3

Nie wszystkie znaki wskazujg na jednoznaczne spowolnienie akcji kredytowej. W
raporcie NBP wykazano, ze w ostatnich trzech latach liczba zawartych uméw na
kredyt hipoteczny pozostata stata mimo obnizki sredniego oprocentowania o 250
bps*. Zdaniem banku centralnego, moze to sugerowac niska elastycznos$¢ cenowa
popytu, ktéra pozwoli na przerzucenie kosztow podatku na klienta. Segmentowi
kredytéw konsumpcyjnych sprzyja¢ bedzie dobra koniunktura na rynku pracy
(wspomagajaca sptacalnos¢) oraz niskie wymogi kapitatlowe zwigzane z kredytami
detalicznymi.

Przy innych czynnikach niezmienionych, efekt ,czyszczenia bilansow” mogitby
zosta¢ zrownowazony przez dobra dynamike kredytéw konsumpcyjnych.
Zwracamy jednak uwage na utrzymujacy sie naptyw depozytéow (w styczniu
+11,5% r/r)5, ktéry pogtebia i tak duza nadpltynno$¢ bankéw. Efektywne
oprocentowanie zobowigzanh w sektorze spadto juz ponizej poziomu 1,5%. Sredni
koszt depozytow w najwiekszych bankach (PKO BP, Pekao, BZ WBK, mBank)
oscyluje w okolicach 1%. Sektor prawdopodobnie bedzie dazyt do dalszej redukcji
kosztu finansowania depozytowego, zwlaszcza w mato wrazliwym segmencie
detalicznym.

Powyzsze przestanki sklaniajg nas do postawienia tezy o niskiej podazy obligacji
ze strony bankéw. Finansowanie diluzne zostanie ograniczone do minimum
koniecznego do osiggniecia wymaganych wspétczynnikéw kapitatowych.
Podmioty, ktére przyjma konserwatywna strategie zarzadzania pasywami, moga
ponadto zaplanowa¢ emisje dtugoterminowych senior notes. Nie sgdzimy jednak,
ze bedzie to powszechna praktyka, ze wzgledu na wyzszy koszt finansowania.

Koszt depozytéow (o$ pionowa) i wielkos$¢ depozytéw (rozmiar kota)
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Zrédto: KNF
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3 Szybki monitoring NBP: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw, Q3 2015
4 Raport o stabilnosci systemu finansowego NBP

5 Naptywy do bankéw komercyjnych wedtug danych KNF

Zrédto: sprawozdania / szacunki wlasne



Polskie banki co do zasady spetniajg normy NSFR, a w razie probleméw moga
relatywnie tanim Kkosztem rozbudowac baze depozytowa. Wktady podmiotéw
niefinansowych od roku rosng w dwucyfrowym tempie. W zwigzku z tym, sektor
moze sobie pozwoli¢ na dalsze pogorszenie oferty depozytowej bez ryzyka utraty
klientow.

Sredni koszt zobowiazan - banki polskie
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Marza w segmencie korporacyjnym - strefa euro
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INDYWIDUALNE PERSPEKTYWY PODMIOTOW

PKO BP

Najwiekszy polski bank znajduje sie w bardzo komfortowej sytuacji
plynnosciowej. Dzieki dominujacej pozycji na rynku depozytéw od ludnosci
(20,7% udziat), PKO korzysta z relatywnie niskiego kosztu finansowania. Srednie
oprocentowanie wktadéw na koniec 2015 spadio do 1,1%. Relacja kredytow do
depozytéow utrzymuje sie ponizej jednosci, potwierdzajac stabilno$¢ struktury

finansowania.

Dotychczas, finansowanie obligacyjne banku petnito uzupetniajaca role. Na rynku
notowana jest seria podporzgdkowana (PK00922) o wartosci nominalnej 1,6 mld
PLN. Gros stanowiag obligacje w walutach obcych o t3gcznej wartosci 7,3 mld
ztotych. Emisje miaty charakter ptynnosciowy i umozliwily pozyskanie
dtugoterminowego finansowania w euro, dolarach i frankach. W 2016 zapada seria
o nominale 250 mIn CHF - PKO ma mozliwo$¢ jej zrolowania w ramach programu
EMTN. Pozostate serie euroobligacji maja diluzsze terminy zapadalnosci, a z
czasem zostang prawdopodobnie zastagpione przez emisje listow zastawnych.

PKO BH przeprowadzit pilotazowg emisje papieréw zabezpieczonych hipotecznie
w grudniu ubiegtego roku. Sprzedano woéwczas listy zastawne o warto$ci 30 min
ztotych. Papiery otrzymaty rating Aa3, dzieki czemu marza powyzej MS wyniosta
zaledwie 0,39%. Wieksza, benchmarkowa emisja w ztotych (1 mld) ma zostaé
przeprowadzona w Q2 2016. W drugiej potowie roku bank zaoferuje rowniez
papiery w walucie obcej (250 mln euro). Wedlug zapowiedzi PKO, listy zastawne
majg umozliwi¢ wprowadzenie do oferty kredytéw hipotecznych opartych o statg
stope procentowa. Przy okazji, beda one stanowi¢ element stabilizujacy
finansowanie banku w dtugim terminie.

Z punktu widzenia adekwatnosci kapitatowej, sytuacja PKO jest dobra. Bank nie
powinien mie¢ probleméw z osiggnieciem poziomu pozwalajgcego na regularng
wyptate 50% zysku w ramach dywidendy. Jednocze$nie, dojscie do poziomu
zapewniajacego 100% wymagatoby duzej emisji dtugu podporzadkowanego, ktéry
powiekszytby fundusze tier 2. Koszt tego rozwigzania bytby relatywnie wysoki, a
korzysci - umiarkowane. Dlatego tez nie spodziewamy sie powazniejszej emisji
podporzadkowanej ze strony PKO.

PKO: Emisje obligacji i finansowanie od Nordei

Emisje PKO Finance

PKO BP: Kredyty / depozyty

2015
2014
2013
2012
2011
2010

103%

98%

Zrédto: prezentacja banku

Spodziewamy sie, Zze PKO bedzie
pozyskiwa¢ finansowanie dtuzne
przede wszystkim w drodze emisji

listow zastawnych. Sukces
pilotazowej oferty (MS + 39bps)
nastraja  optymizmem, jednak

uplasowanie wiekszej emisji bedzie
nieco trudniejsze.

PKO: Adekwatnos¢ kapitatowa

CET1 TCR
Bank 13,9% 15,3%
Grupa 13,3% 14,6%
Bazowy wymég 10,8% 14,0%
Dywidenda 50% 13,8% 14,0%
Dywidenda 100% 13,8% 17,0%

Zrddto: prezentacja banku

ISIN Nominat [min] Zapadalno$¢ WartOS([:nI:anl\]l YTM Komentarz
CH0192720842 250 CHF 07.07.2016 1003 1,09%
XS0806803507 50 EUR 25.07.2022 215 4,00% nieptynne
XS0783934085 1000 USD 26.09.2022 3939 4,02%
X$1019818787 500 EUR 23.01.2019 2176 1,58%




Emisje PKO BP

Wartos$¢ PLN

ISIN / rodzaj Nominat [min] Zapadalnos¢ [min] YTM Komentarz
PLPK0O0000081 (sub) 1600 PLN 14.09.2022 1617 MS+122bps callable w 2017
Bankowe PW / inne 1718 PLN do roku 1718 b/d
Finansowanie portfeli od Nordei
. . L2 Wartos$¢ PLN
Rodzaj Nominatl [mln] Zapadalnos¢ [min] YTM Komentarz
q 3646 CHF q letnia k ]
WY 4USD P
Pozyczka 224 CHF 24.04.2022 883 b/d Zaliczona do tier II
podporzadkowana

Zrédto: Bloombe

PKO Finance: rentowno$¢ serii dolarowej (Yield / BID), zapadalnos¢ 2022 (bps)
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BZ WBK

Sytuacja ptynnosciowa BZ WBK pozwala na relatywnie duza elastycznos$¢ w
zakresie wyboru Zrédet finansowania. Bank posiada jedng z najsilniejszych sieci
dystrybucyjnych i obstuguje 6,4 mln klientéw (1acznie z SCB). Na koniec 2015
roku depozyty urosty do 102mld ztotych (+7,3% r/r), gtéwnie dzieki segmentowi
korporacyjnemu (+16%). Poziom nadptynnos$ci stat sie na tyle duzy, Zze bank
Swiadomie ograniczyt tempo pozyskiwania depozytéw detalicznych (+2% r/r). BZ
WBK wykazato réwniez duzy przeptyw srodkéw z lokat terminowych na rachunki
rozliczeniowe i konta oszczedno$ciowe (w skali catego roku 5 mld ztotych).

Koszt finansowania depozytowego jest dos$¢ niski i oscyluje w okolicach 1,1%.
Mimo tego, w poréwnaniu z konkurencjg (np. mBank) istnieje jeszcze niewielkie
pole do poprawy. Wskaznik kredytéw do depozytow wynidst 98%, przy czym w
samym BZ WBK byto to niespeina 86%. Poziom dla grupy zawyza SCB, ktory w
niemal 1/4 finansuje sie przy pomocy sekurytyzacji i emisji zwyktych obligacji.

Finansowanie BZ WBK (bez miedzybankowych)

3%

19%

O Inne

Zrédto: prezentacja spétki

W nadchodzacym okresie, presja na pozyskanie finansowania ze strony aktywow
bedzie raczej umiarkowana. Rok 2015 byt znakomity dla segmentu hipotecznego -
warto$¢ portfela mieszkaniowego urosta o 11%, do 30,4 mld ztotych. Liczba
udzielen wzrosta o 48% i w horyzoncie kwartalnym osiggnela poziom ponad 1 mld
PLN. Zarzad zadeklarowat che¢ utrzymania tej wartos$ci w 2016, co powiekszytoby
portfel hipoteczny do niespetna 33mld (+8% r/r). W podobnym tempie maja
rosng¢ kredyty konsumpcyjne. Najtrudniejsza kategoria beda kredyty
korporacyjne o niskim oprocentowaniu i wysokiej warto$ci. W 2015 portfel
kredytéw dla klientéw biznesowych urést o 13,5% do 25,5mld. Spodziewamy sie,
ze w najblizszym okresie dynamika bedzie bardzo niska, lub bliska zera.

Finansowanie pozadepozytowe stanowi niespetna 10% zobowigzan grupy. Sam
bank BZ WBK wyemitowat obligacje oraz bankowe papiery wartoSciowe na prawie
1,7 mld. Niewiele mniejsza warto$¢ nominalng (1,55 mld) ma dtug Santander
Consumer Banku. tgczna warto$¢ dtugoterminowego finansowania (powyzej 1

w ujeciu
wskaznik

jednostkowym,
kredytow do
depozytéow BZ WBK wynosi
86%. Poziom dla grupy (98%)
jest podwyzszany przez
Santander Consumer Bank,
ktéory w  duzym  stopniu
wykorzystuje finansowanie
obligacyjne w tym z
sekurytyzacji).

E Detaliczne (biezace)

H Detaliczne (terminowe)

B Korporacyjne (biezace)

B Korporacyjne (terminowe)

B Finansowanie terminowe



roku) to 7,3 mld ztotych. W grudniu 2016 bank dokona wykupu serii BZW1216
(500 mIn PLN), ktéra w catosci obejmowaty instytucje finansowe. Jej rolowanie nie
jest wcale przesadzone - prognozowana dynamika depozytéw mogtaby zaspokoic
potrzeby pozyczkowe banku. Obecny discount margin papieréw BZ WBK to 2,71%

BZ WBK: Adekwatno$¢ kapitalowa

(BZW0618), 2,69% (BZW1216) oraz 1,86% (BZWO0717), czyli znacznie powyzej CET1 TCR
kosztu depozytéow. BZ WBK z zapasem spelnia norme NSFR, zatem dodatkowa Bank 14,1% 14,6%
emisja plynno$ciowa nie wydaje sie niezbedna. Grupa 15,4% 15,8%
Bazowy wymog 10,8% 14,0%
Grupa nie ma problemdw ze spelnieniem wymagan w zakresie adekwatnosci
kapitatlowej. W marcu zarzad zaproponowat wyptate dywidendy w wysokosci Zrédto: prezentacja banku
29,5% zysku rocznego za 2014 i 40% zysku za 2015. Rekomendacji dokonano w
oparciu o indywidualne zalecenia KNF. Po decyzji WZA o podziale zysku, bank
bedzie spetniat wszystkie wymogi nadzorcze.
BZ WBK: Finansowanie
Finansowanie terminowe
ISIN Nominat [mIn] Zapadalnos¢ Wartosc{:IIlZ}‘nl\]l YTM Komentarz
EBOIiR (XS0531310182) 100 EUR 05.08.2020 388 EUR 3M + 3,8% Podporzadkowane
BZW0618 485 PLN 25.06.2018 485 2,71%
BZW0717 475 PLN 17.07.2017 475 1,86%
BZW1216 500 PLN 19.12.2016 500 2,69%
XS1275288295 1051 PLN 19.08.2025 1051 2,42%  sekurytyzacyjne (fix)
Kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych
ISIN / rodzaj Nominat [mln] Zapadalnos¢ Wartosc PLN
[mln]
Europejski Bank Inwestycyjny 350 EUR Wiekszos¢ 5Y 1492
Europejski Bank Inwestycyjny 134 CHF Bd 527
Europejski Bank Inwestycyjny 197 PLN Wiekszos¢ 5Y 197
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 77 EUR Bd 329
Bank Rozwoju Rady Europy 36 EUR Bd 152

Santander Consumer Bank

Zapadalnos¢ Nominat [mln]
Do roku 575 PLN
Powyzej roku 985 PLN

Zrédto: sprawozdania finansowe, Bloomberg, GPW Catalyst



mBank

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w ostatnich 12 miesigcach byto dla mBanku
sporym wyzwaniem. Mimo nietatwej sytuacji rynkowej, udato sie wyemitowac
listy zastawne o wartos$ci 1,5 mld ztotych. Grupa uzyskata w ten sposéb dostep do
stabilnego finansowania, ktore zostalo dodatkowo wsparte bardzo silnym
naplywem depozytéw klientéw (+16,5% r/r). Wskaznik kredytéow do depozytéw
spadt do rekordowo niskich 96,7%, pomimo ponad 40-procentowej dynamiki
udzielonych hipotek. mBank zmniejszyl stopien zalezno$ci od finansowania
hurtowego oraz sptacit 1mld CHF kredytéw i pozyczek od Commerzbanku.
Wykupiono réwniez obligacje ztotowe o nominale 385 mIn PLN oraz jedng z serii
wyemitowang w ramach EMTN o warto$ci 500mln EUR.

Zapadalnos¢ dlugoterminowego zadluzenia mBanku

1000
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20 50
| 2016 | 2017 2018 2019+
EUR kredyty B CHF Kredyty B CHF pozyczki podporzadkowane (C-bank)
B CHF EMTN B EUR EMTN

Mimo ponad 40-procentowej
dynamiki udzielonych hipotek,
wskaznik kredytow do
depozytéw spadt do rekordowo
niskich  96,7%. Dodatkowo,
bank  poprawit  stabilnosé
finansowania poprzez emisje
listow zastawnych o wartosci
1,5 mld ztotych.

Zrédto: prezentacja banku

W biezacym roku, zapotrzebowanie grupy na nowe finansowanie bedzie niewiele
mniejsze. Sptaty wymaga kredyt o wartosci 800 mln CHF i listy zastawne na 1aczna
kwote 360 mln PLN. W ramach EMTN istnieje jeszcze pole do dalszych emisji
(wykorzystane ok. 1,7mld z 3 mld euro) i spodziewamy sie, Ze zostanie ono
wykorzystane. Z pewno$cig bedzie tez kontynuowany program emisji obligacji
zabezpieczonych hipotecznie.

mBankowi, podobnie jak catemu sektorowi, nie sprzyja sentyment rynkowy.
Gorsze nastawienie do polskiego sektora byto widoczne jeszcze przed obnizeniem
jego oceny przez S&P. mBank odczul negatywny sentyment juz w grudniu 2015,
kiedy przy emisji listéw zastawnych musiat istotnie podnie$¢ oprocentowanie w
poréwnaniu do poczatku roku. Oczekiwana przez inwestoré6w premia ponad
midswap przekroczyta 100bps. Dla poréwnania, listy zastawne czeskich bankéw
sprzedaja sie przy cenach MS + 30-40bps. Sytuacja w 2016 wcale nie musi ulec
poprawie. Z jednej strony, zmiany w ustawie o listach zastawnych zwiekszytly
ochrone ich nabywcéw, co pozytywnie wptynie na ocene ryzyka kredytowego.
Jednoczes$nie, mBank Hipoteczny znalazt sie w trudnej sytuacji ze wzgledu na
podatek od aktywow.

CET1 TCR
Bank 16,7% 20,2%
Grupa 14,3% 17,3%
Wymég (BANK) 13,5% 17,6%
Wymédg (GRUPA) 13,0% 17,0%
Dywidenda 50% +3 p.p.
Dywidenda 100% +3 p.p. +3 p.p.

Zrédto: sprawozdanie banku

mBank Hipoteczny emituje listy
zastawne z premiq 100
punktéw bazowych, podczas gdy
czeskie banki sprzedajq papiery
dtuzne przy cenach MS + 30-40
bps.



Pozytywng wiadomos$cia dla mBanku bylo zmniejszenie skonsolidowanego
domiaru kapitatowego, natozonego przez KNF w zwigzku z posiadanym portfelem
kredytéw frankowych. Na poziomie grupy, dodatkowy bufor spadt z 3,29% do
2,79% (Tier 1) oraz z 4,39% do 3,72% (TCR). Oznacza to, Ze grupa spelnia wymogi
kapitalowe nawet bez wliczania zysku za drugg potowe 2015 i nie wystepuje
potrzeba podniesienia funduszy wtasnych w drodze emisji obligacji. Miary
adekwatnosci kapitatowej poprawia sie po decyzji WZA o braku dywidendy - TCR
grupy przekroczy wowczas 19%. W zwigzku z tym, prawdopodobienstwo emisji
papieréw podporzadkowanych oceniamy jako bardzo niskie.

W zatataniu luki finansowania, mBankowi pomoze dalsza dobra koniunktura na
rynku depozytowym. Spétka liczy na zmniejszenie uzaleznienia od wkladow
terminowych dzieki wykorzystaniu $rodkéw na rachunkach biezacych. Ma to
pozwoli¢ na poprawe i tak niskiego kosztu pozyskania finansowania (obecnie
ponizej 1%). Ponadto, grupa nie spodziewa sie duzego przyrostu po stronie
aktywéw. mBank  prognozuje  ostabienie  aktywnosci  inwestycyjnej
przedsiebiorstw, co przetozy sie na niskie zapotrzebowanie na kredyty. Nie do
utrzymania jest tez dynamika hipotek (udzielenia w 2015 +42% r/r).

mBank: podsumowanie zadluzenia

Wyemitowane obligacje (bez listow zastawnych)

mBank Hipoteczny emituje listy
zastawne z premiq 100
punktow bazowych, podczas gdy
czeskie banki sprzedajq papiery
dtuzne przy cenach MS + 30-40
bps.

Rodzaj / ISIN Nominat [mln] Zapadalnos$¢ Wartoéf'rﬁll.nl\]l YTM/DM
CH0222418268 200 CHF 08.10.2018 787 2,74%
X50999339764 500 CZK 06.12.2018 79 2,32%
Obligacje PLN 12 PLN 16.01.2019 12 3,24%
Obligacje PLN 50 PLN 21.01.2019 50 3,18%
X51050665386 500 EUR 01.04.2019 2131 2,33%
X51143974159 500 EUR 26.11.2021 2131 317%
Zobowiazania podporzadkowane

Rodzaj / Kod Nominatl [mln] Zapadalnos¢ Wartoéf'nlzll.nl\]l DM
Pozyczka (Commerzbank) 400 CHF 08.03.2017 1576 3MLIBOR +1,2%
Pozyczka (Commerzbank) 80 CHF nieokreslony 315 3M LIBOR + 1,4%
Pozyczka (Commerzbank) 170 CHF nieokreslony 672 3M LIBOR + 2,2%
MBK1223 500 PLN 20.12.2023 500 3,84%
MBK0125 750 PLN 17.01.2025 750 3,98%

Zrédto: sprawozdania finansowe, Bloomberg, GPW Catalyst



Alior Bank

Sposrod omawianych bankéw, Alior wykazat na koniec roku najnizsza wartos$¢
wspoétczynnikéw kapitatowych. Wskaznik Tier 1 wynidst 9,7%, podczas gdy TCR -
12,5%, przy wymaganiach odpowiednio 10,25% i 13,25%. Jednocze$nie, ze
wzgledu na brak portfela kredytow frankowych, Alior nie musi utrzymywac
dodatkowego bufora kapitatowego. W krétkim terminie, poziomy regulacyjne beda
osiagniete gwarancji pod zabezpieczenie portfela
korporacyjnego. Pozwoli to na obnizenie wagi ryzyka kredytéw ze 100% do 0, a
przez to obnizenie aktywdw wazonych ryzykiem. Dodatkowo, po podjeciu decyzji

poprzez pozyskanie

o zatrzymaniu zysku przez WZA, Alior bedzie mdgt zaliczy¢ do funduszy wtasnych
wynik drugiej potowy 2015 (131 mln PLN). Do osiaggniecia minimalnego poziomu
wyptacalnosci potrzebna jest redukcja RWA o co najmniej 750 mln ztotych.
Zgodnie z informacjami podanymi przez bank, kwota gwarancji bedzie wyzsza i
wyniesie ponad 2,5 mld ztotych.

Alior: symulacja osiaggniecia wspétczynnikéw kapitalowych

Alior Bank spetni wymagania
regulacyjne dzieki zaliczeniu
zysku za H2 2015 do funduszy
wlasnych  oraz  podpisanie
umow gwarancji z BGK i PZU.

CET1 TCR RWA
Wymoég 10,25% 13,25%
Nominalnie na 31.12.2015 2976 3853 30720
Jako % RWA na 31.12.2015 9,69% 12,54%
Zysk H2 2015 +131 +131
Minimalna obnizka RWA (gwarancje) -2 550
Po dostosowaniach 3107 3984 28170
Jako % RWA po dostosowaniach 11,03% 14,14%

Zrédto: Raport - adekwatnosé kapitatowa Alior Banku za 2015, szacunki wtasne

Alior deklarowatl, ze przy braku negatywnych zdarzen jednorazowych, fundusze
wlasne wystarcza do podniesienia wolumenu kredytéow o 4,2-4,5 mld ztotych.
Plany banku na 2016 s3 jeszcze bardziej ambitne i zaktadajg przyrosty rzedu 1,5
mld kwartalnie i ok. 5 mld rocznie. Przy takich zatozeniach, bank réstby w tempie
3 razy szybszym niz rynek. Spora cze$¢ nowych udzielenn dotyczytaby segmentu
detalicznego (waga ryzyka 75% zamiast 100% dla przedsiebiorstw), ale sama
gwarancja mogtaby okaza¢ sie niewystarczajaca.

Sytuacja zmienita sie po ogloszeniu planéw przejecia podstawowej dziatalnosci
banku BPH, z wytgczeniem portfela kredytéw hipotecznych. Zamkniecie transakcji
ma nastgpi¢ do konca 2016 roku, a fuzja operacyjna - do potowy 2017. Cena
zaoferowana przez Aliora wynosi 1,25 mld ztotych netto (po rozliczeniu czesci
zostajgcej pod kontrolag GE). Réwnocze$nie, Alior planuje emisje akcji na kwote
przekraczajacg wartos$¢ transakcji. Pozyskanie dodatkowego kapitatu postuzy do
realizacji trzech celow. Po pierwsze, na kwiecien przypadnie pierwszy termin
wykupu obligacji wyemitowanych jeszcze przez Meritum Bank (ALR0421, nominat
67 mln). Ze wzgledu na wysoki kupon oferowany przez papiery, Alior
prawdopodobnie bedzie chciat dokona¢ ich refinansowania. Ponadto, dodatkowa

Emisja akcji pozwoli Aliorowi
na zbudowanie poduszki
kapitatowej, ktéra zaabsorbuje
koszty integracji, a dodatkowo
pozwoli na utrzymanie tempa
akcji kredytowej i kwietniowy
wykup obligacji ALR0421.



baza kapitalowa pozwoli utrzymaé tempo akcji kredytowej i wreszcie - pokry¢
gigantyczne koszty integracji. Alior spodziewa sie, Ze wyniosg one 650 mln ztotych,
podczas gdy BPH deklarowato nawet 950 mln.

Zarzad uwaza, ze w nawet w momencie maksymalnego obcigzenia wyniku,
wskaznik CET1 utrzyma sie powyzej regulacyjnego poziomu 10,75%. ZatozZenie to
wydaje sie tatwo osiggalne: Alior przejmuje BPH ponizej wartosci ksiegowej, a juz
proste dodanie aktywéw wazonych ryzykiem i funduszy wtasnych pozwolitoby na
osiggniecie wymagan KNF. Nalezy pamieta¢, ze sytuacja kapitatowa BPH caly czas
jest relatywnie dobra. Problemy banku wynikaja raczej z niskiej rentownosci
aktywdéw. Dlatego, dodatkowa emisja akcji Aliora bedzie petnié raczej role bufora
na koszty integracji, dodatkowg akcje kredytows i kwietniowy wykup obligacji.

0d strony ptynnosciowej, pozycja banku jest dobra. Wskaznik C/D wynosi
zaledwie 92%, co sktania zarzad do bardzo silnego wzmocnienia akcji kredytowe;.
Alior nie przewiduje natomiast zadnych wiekszych inicjatyw majacych na celu
pozyskiwanie wktadéw od Kklientéw. Bedzie jednak staral sie zebra¢ wiecej
depozytow terminowych, uznawanych przez regulatora za stabilne zrédto
finansowania. Maja one cze$ciowo zastapi¢ depozyty instytucji finansowych (np.
funduszy inwestycyjne), ktore sg nie przynosza korzysci z punktu widzenia norm
regulacyjnych.

Nie przewidujemy probleméw ze sptatg notowanych na Catalyst senior bonds o
nominale 180 mln zlotych, zapadajagcych w kwietniu. Przy tak silnym naptywie
depozytow, Alior moze jednak czesciowo zrezygnowac¢ z rolowania emisji
ptynnosciowych.

Dlug Alior Banku (bez bankowych papieréw warto$ciowych)

Zobowiazania zaliczane do Tier II

Ptynnos¢ banku, podobnie jak
catego sektora, jest bardzo
wysoka. Priorytet stanowi silne
wzmocnienie akcji kredytowej, a
pozyskiwanie  wktadow  od
klientéw schodzi na dalszy plan.

Rodzaj / ISIN Nominat [mln] Zapadalnos¢ YTM/DM Komentarz
Pozyczka (Erste) 43 12.10.2019 bd

Seria F (ALR0924) 322 26.09.2024 4,75%

Seria G (ALR0321) 193 31.03.2021 4,92%

Seria | 150 06.12.2021 WIBOR6M + 3,35% nienotowane
Seria I1 33 06.12.2021 WIBOR6M + 3,35% nienotowane
Meritum / Seria B (ALR0421) 67 29.04.2021 7,09% mozliwy call 04.2016
Meritum / Seria C (ALR1022) 80 21.10.2022 5,39%

Publicznie notowane obligacje zwykle

Rodzaj / Kod Nominat [min] Zapadalnos¢ YTM/DM Komentarz
Seria E (ALR0416) 180 11.04.2016 - wykup w kwietniu

Zrédto: sprawozdania finansowe



Nota prawna
Powiazania, ktéore moglyby wplyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzonej analizy

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z wiedza Analitykéw,
przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: NWAI) nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spétkach bedacych przedmiotem
niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty §wiadczenia ustug spétkom, ktorej
dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. nie petni funkcji animatora rynku dla instrumentéw finansowych opisywanych w niniejszym raporcie. W ciggu
ostatnich 12 miesiecy NWAI nie $wiadczyt na rzecz Spétek ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w szczegélnosci w zakresie
oferowania instrumentéw finansowych i nie otrzymywat z tego tytulu wynagrodzenia. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI nie byt
cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Spétki. NWAI nie nabywat i nie zbywat instrumentow
finansowych emitowanych przez Spétke na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. NWAI nie
posiada akcji Spotek, w tacznej wielko$ci stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zakladowego. Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument
posiada instrumenty finansowe opisywane w tym raporcie (obligacje korporacyjne jednego z podmiotéw). Pomiedzy analitykiem i jego
osobami bliskimi a spdtkami, ktérych raport dotyczy, nie wystepuja jakiekolwiek powigzania. NWAI jego akcjonariusze i pracownicy, w
zakresie nieujawnionym w niniejszym raporcie i dopuszczalnym przez prawo, mogg posiada¢ dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach
emitenta lub innych instrumentach finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostatle klauzule

Niniejszy raport zostal sporzadzony przez NWAI wytgcznie w celu informacyjnym i nie jest proba reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez
pisemnej zgody NWAI jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegélnosci na terenie Australii, Kanady,
Japonii i USA). Podmiotem sprawujagcym nadzér nad NWAI w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Analitycy wymienieni na stronie tytulowej sa osobami, ktére przygotowatly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym
gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia. Szczegétowe warunki
sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Niniejszy raport zostat przygotowany z
dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczeg6lno$ci sprawozdania finansowe i
raporty biezace spotki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sa one w pelni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raporty byty
wszelkie informacje na temat spoéiki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac niniejszy raport
dziatali z nalezytg starannoscia. Analiza Spétki i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie
Analitykow.

Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez NWAI bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz
wynikéw finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzanych przez Spoétke.
Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sa wylacznie opiniami NWAIL. NWAI nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy
sprawdza sie. NWAI zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a takze do aktualizacji tych informacji
w dowolnym czasie i bez powiadomienia.

Niniejszy raport zostal w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z 2014 1, poz. 94, z pdzn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za
pomoca Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa. NWAI nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca
niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wlasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
rowniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwiazanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument
moze nawigzywac.



DEFINICJE I METODOLOGIA

Obligacje stalokuponowe
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Obligacje zmiennokuponowe
n gdzie
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§ - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, WFIX - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub - Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w
zalezno$ci od czestotliwos$ci wyptat kuponu (np. 3m, 6m), Al,..,An - warto$ci kuponéw uwzgledniajace dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365) oraz T1,..., Tn daty wyptaty kuponéw. Kalkulacja Discount Margin
zaktada, Ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

Zero Discount Margin

gdzie
Wrx +q Z
+ Y 2,(T))8(L(T,_ T,) + q) + 100Z,(T,) ) Z,(T; ) 7 (T = 1
LA Wy ) (1) 14+ 4(W(Tj_y, T;) +v) =33 Ay (Weep + )

W(Tj_l, Ti) - oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y - Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym
jak i ustalaniu przysztych przeptywoéw pienieznych (kuponéw).

ROE

Zwrot z kapitatu wiasnego, obliczony jako iloraz zysku netto i sredniego kapitatu wtasnego

ROA

Zwrot z aktywo6w, obliczony jako iloraz zysku netto i $redniej wartosci aktywoéw

Koszt depozytéow

Koszty odsetek z tytutu rozliczen z klientami (bez bankéw) / $redni stan depozytéw z wytaczeniem migdzybankowych




