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Pandemia oraz nadchodzace w jej nastepstwie silne ostabienie gospodarcze
spowodowaly, ze istotnie zmieniliSmy nasze podejscie do Alior Banku.
Model biznesowy banku byt w naszym przekonaniu skuteczny, ale w
czasach wzrostu gospodarczego. Spadek PKB oraz wzrost bezrobocia
powoduja, ze gtéwne sktadowe modelu ulegaja istotnemu ostabieniu. W
efekcie obnizek stop procentowych oraz oczekiwanego wzrostu kosztéow
ryzyka, w 2020P spodziewamy sie PLN 438m straty netto. Obnizamy nasza
cene docelowag dla Alior Banku do PLN 12,3 z PLN 34,0 i zmieniamy
rekomendacje na Redukuj (vs. Kupuj poprzednio).

Model biznesowy skuteczny, ale w czasach wzrostu. Model biznesowy Alior
Banku zaktadat akceptacje wysokich kosztéw ryzyka, przy jednoczesnej
koncentracji na produktach wysoko marzowych odzwierciedlonej m.in. przez
wysoka marze odsetkowa. O ile w czasach trwatego wzrostu gospodarczego
(i przed ,matym TSUE”) model ten charakteryzowat sie wysoka
efektywnoscig, silne ostabienie gospodarcze powoduje, ze gtéwne sktadowe
modelu ulegajg znacznie wiekszemu — niz $rednio w sektorze — ostabieniu.

Wynik odsetkowy pod silng presja obnizek stop procentowych. Ze wzgledu
na m.in. strukture portfela kredytéw Alior Bank jest bardziej niz wiekszo$é
konkurentéw podatny na zmiany stép procentowych. Zarzad szacuje, ze
ostatnie obnizki mogg spowodowaé zmniejszenie wyniku netto o okoto
PLN 300m rocznie wobec PLN 253/713m zysku netto banku w 2019/18 r.

Wysoka podatnos¢ wyniku na wzrost rezerw. Usrednione koszty ryzyka
Aliora w ostatnich trzech latach wyniosty 222bp vs. Srednia w sektorze 80bp.
Alior byt tez jedynym bankiem, gdzie koszty ryzyka w segmencie
korporacyjnym byty wyzsze (i to istotnie) niz w detalicznym. Akceptacja
wysokiego ryzyka powoduje, ze w momencie silnego spowolnienia
gospodarczego saldo rezerw staje sie kluczowa zmienng decydujacg o
zyskownosci lub stratach banku.

Oczekujemy PLN 438m straty netto w 2020 r. Ze wzgledu na oczekiwany
spadek wyniku odsetkowego (-9% r/r) oraz wzrost oczekiwanych kosztow
ryzyka (do 410bp z 261bp w 2019 r. oraz 200bp w 2018 r.) przy ptaskich
kosztach r/r oraz nieco stabszym wyniku prowizyjnym, oczekujemy, ze w
2020P bank wykaze strate netto w wysokosci PLN 438m.

Jakie jest ryzyko emisji akcji? Na koniec 1Q20 nadwyzka kapitatowa Tier | w
banku wynosita PLN 2,2 mld (444bp). Wedtug naszych szacunkéw, aby
wspotczynnik Tier | znalazt sie na progu wymaganego minimum (8,5%), przy
wzroscie sumy bilansowej o PLN 4 mld strata netto banku w 2020 r. musiata
by wynies$¢ niemal PLN 2 mid.
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Alior Bank vs. WIG — relatywny kurs akcii, 12M
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2017 2018 2019 2020  2021P  2022P 60
Zysk netto (PLNm) 471 713 253 438 -401 155 .
Zmiana r/r (%) 18%  51%  -65%  -273% 8%  -139% w0
ROE (%) 73%  10,8%  3.8%  67%  -66%  2,6% “
P/E (x) 3,8 2,5 7,1 41 45 115
P/BV (x) 03 03 03 03 03 03 20
DPS (PLN)* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10
DY (%)* 00%  00%  00%  00%  00%  0,0% mai 19

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wybrane dane i prognozy finansowe
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Rachunek wynikéw (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Alior Bank - Zysk netto (PLNm)
NIl 2 856 3085 3181 2906 2898 3104
F&C 431 436 667 607 615 652 1:0)2 713
Pozostate przychody 371 435 -59 149 154 158
Przychody ogétem 3658 3956 3789 3662 3667 3914 600 an
Koszty osobowe -1004 -896 781 875 862 883 400 253 155
Koszty rzeczowe i amortyzacja -850 -809 -849 777 745 767 200
Koszty ogotem -1854 -1705 -1630 -1652 -1 606 -1650 0
EBIT przed rezerwami 1805 2251 2158 2010 2060 2264 200
Saldo rezerw 915 -1054 -1437 2270 2281 -1777 -400
Podatek bankowy -201 -208 226 216 219 232 -600 -438 401
Zysk brutto 689 988 495 475 440 255 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Podatek dochodowy -218 -275 -242 37 39 -100
Zysk netto 471 713 253 -438 -401 155 Alior Bank - NIM i koszty ryzyka (%)
Bilans (PLNm) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
$rodki w Banku Centralnym 965 1639 1379 1241 1117 1005 50% 439% - 453%  443% 4,10%
Naleznosci od bankéw 902 612 213 219 232 246 4,0% 4,00% 4 01% 4 g
Aktywa finansowe 12613 13 840 15934 15559 15333 15122 30% 61% 3/14%
Kredyty netto 51267 54 246 55871 54 945 54 945 58 242 88% 100%
Rzeczowe aktywa trwate 476 461 764 855 958 1073 2,0%
Pozostate 3272 2622 2575 2979 4350 5864 1,0%
Aktywa ogétem 69 494 73 420 76 736 75799 76 936 81552
Depozyty 57614 62436 64999 65568 66617 70614 0,0%
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP

Pozostate 4226 3905 4155 3056 3502 3921 mNIM & Koszty ryzyka
Zobowigzania ogdétem 62732 66 934 69977 69 488 71026 75 487
Kapitat wlasny 6761 6486 6759 6311 5909 6 064 Alior Bank - Struktura portfela kredytéw (%)
Zobowigzania i kapitat wiasny 69 494 73 420 76 736 75799 76 936 81552 . .
Kluczowe wskazniki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Hlpc;toeol/: PN
NIM (na AIEA) 4,59% 4,53% 4,43% 4,00% 4,01% 4,16%
Koszty ryzyka 1,88% 2,00% 2,61% 4,10% 4,15% 3,14% Korporacyjne
Koszty/Dochody 50,7% 43,1% 43,0% 45,1% 43,8% 42,2% 43%
ROE 7,3% 10,8% 3,8% -6,7% -6,6% 2,6%
ROA 0,7% 1,0% 0,3% -0,6% -0,5% 0,2%
Wskaznik wyptaty dywidendy* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Detaliczne
F&C/Depozyty 0,7% 0,7% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 37%
Koszty/Srednie aktywa 2,8% 2,4% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1%
Efektywna stopa podatkowa 31,6% 27,8% 49,0% 7.8% 8,8% 39,3% Alior Bank - Kredyty netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Kapitat/Aktywa 9,7% 8,8% 8,8% 8,3% 7,7% 7,4% 57000 T 12%
Kredyty/Depozyty 89,0% 86,9% 86,0% 83,8% 82,5% 82,5% 56000 10%
Kredyty/Aktywa 73,8% 73,9% 72,8% 72,5% 71,4% 71,4% 55000 8%
Tier | 12,1% 12,8% 13,5% 12,1% 11,0% 11,6% 54000 6 6%
CAR 15,2% 15,8% 16,2% 15,5% 14,3% 15,0% 53000 4%
Pozostate dane 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P ii ggg 3% % 2%
Liczba akcji (m) 129,3 129,9 130,6 130,6 130,6 130,6 50000 0%
EPS (PLN) 3,6 5,5 1,9 3.4 3,1 1,2 49000 2% 2%
BVPS (PLN) 52,3 49,7 51,8 48,3 453 46,4 48000 4%
DPS (PLN)* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 o dzy‘t’ylfm o /rzgf:v’v’a o 2021p
DY (%)* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E (x) 3,8 2,5 7,1 -4,1 -4,5 11,5 Kluczowe ryzyka:
P/BV (x) 0,26 0,28 0,26 0,28 0,30 0,29 Widzimy nastepujace ryzyka dla sektora bankowego w Polsce: 1) ryzyko
P&L - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P silniejszego niz oczekiwane spowolnienia gospodarczego, 2) ryzyko
NIl 47% 8% 3% 9% 0% 7% znaczacego pogorszenia jakosci aktywoéw, 3) ryzyko systemowe zwiazane z
raC 30% 1% 53% 9% 1% 6% portfelem walutowych kredytéw hipotecznych, 4) ryzyko systemowe

zwigzane z trudng sytuacja finansowa Idea Banku oraz Getin Noble Banku,
Przychody ogdfem 16% 8% A% 3% 0% 7% 5) ryzyko wprowadzenia nowych regulacji dotyczacych funkcjonowania
Koszty 18% -8% -4% 1% -3% 3% biznesu bankowego, 6) ryzyko obnizenia stép procentowych, 7) ryzyko
Saldo rezerw 14% 15% 36% 58% 0% -22% konkurencji szczegdlnie ze strony instytucji pozabankowych.
Zysk netto -18% 51% 65% na na na Dodatkowo, szczegdlnie dla Alior Banku widzimy nastepujace ryzyka: 1)
Bilans - zmiana r/r (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p wyzszy niz oczekiwany wzrost kosztéw ryzyka szczegdlnie w segmencie
Kredyty netto 11% 6% 3% 2% 0% 6%  korporacyjnym, 2) wolniejsze od zaktadanego tempo odbudowy wyniku
Depozyty 12% 8% 4% 1% 2% 6% odsetkowego, 3) silne ostabienie dynamiki wzrostu kredytéw, 4) ryzyko
Aktywa 14% 6% 5% -1% 1% 6% gtéwnego akcjonariusza, 5) ryzyko utraty kluczowego personelu.

*z zysku za dany rok obrotowy, Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Podsumowanie wyceny

Wyceny akcji Alior Banku dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz model
ROE-P/BV wzgledem najwiekszych bankéw notowanych na GPW. Ze wzgledu na oczekiwang strate netto banku
w latach 2020/21P przyjmujemy 100% wage dla modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych i otrzymujemy
wycene Alior Banku na poziomie PLN 12,3 za akcje, co oznacza 10% potencjat spadku.

Podsumowanie wyceny

Model ROE-P/BV na
Waga (%) 0%
Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 12,3
Waga (%) 10%
Cena docelowa 12,3
Cena biezgca 13,7
Potencjat wzrostu/spadku (%) -10%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2019 r., do
ktérych dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang
wartos$¢ rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 4.0%, Beta 1.2 oraz premie za ryzyko 5.0%,
co implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 10.0%. Zaktadamy réwniez stope wzrostu po okresie prognozy
réwng 3.0% oraz dtugoterminowa rentownos$¢ kapitatéw wiasnych na poziomie 6,0%. Przy tych zatozeniach
metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych implikuje wycene Pekao na poziomie PLN 12,3 za akcje.

Najwazniejszg zaleta metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach
wtasnych na koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE) nad
kosztem kapitatu. ROE jest jednym z kluczowych wskaznikéw okreslajacych rentownosé bankdw. Bazuje z jednej
strony na zysku netto, z drugiej, uwzglednia zmiany w kapitale wiasnym, w tym réwniez wyptacang dywidende.
Wada metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest relatywnie duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy przyja¢, w tym m.in. dotyczacych dfugoterminowego ROE, stopy wzrostu w dtugim terminie, czy
parametréw zwigzanych z kosztem kapitatu wtasnego. Zwracamy réwniez uwage na ,hiedoskonatosci” metody
wynikajace z zastosowania parametru ROE uwzgledniajgcego zysk netto.

Model ROE-P/BV

Ze wzgledu na oczekiwang strate netto banku w latach 2020-2021P przyjmujemy wage 0% dla modelu ROE-
P/BV.

Najwazniejsza zaletg modelu ROE-P/BV jest uwzglednienie zaleznosci pomiedzy wyceng opartag na wartosci
ksiegowej oraz rentownoscig kapitatéw wtasnych (ROE) banku. Ta zaleznos¢ jest jednak jednoczesnie pewnym
uproszczeniem, poniewaz na wycene banku wptywa nie tylko zwrot na kapitale wtasnym ale takie szereg
innych, dodatkowych czynnikéw takich jak m.in. wyptacana dywidenda, ryzyko portfela kredytowego (CHF),
ocena Zarzadu banku, czy wspotczynniki kapitatowe.
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Podsumowanie wyceny

MC (PLNm) P/E (x) P/BV (x) ROE (%) PODSUMOWANIE WYCENY:
2020P 2021P 2020P 2021P 2020P 2021P Na akcje (PLN)
PKO BP 27 700 10,6 12,7 0,61 0,58 5,9% 4,7% Model ROE-P/BV na
Pekao 14 400 9,1 9,2 0,54 0,51 6,1% 5,7% Waga (%) 0%
Santander 16 200 22,8 26,0 0,60 0,59 2,7% 2,3% Model zdysk. zyskow rezyd. 12,3
mBank 9220 22,4 24,0 0,48 0,47 2,2% 2,0% Waga (%) 100%
ING BSK 17 400 16,1 16,5 0,97 0,91 6,5% 5,7% Cena docelowa 12,3
Handlowy 4760 15,1 15,4 0,65 0,63 4,4% 4,2% Cena biezgca 13,7
Millennium 3650 17,5 11,4 0,35 0,34 2,0% 3,0% Potencjat wzrostu/spadku (%) -10,2%
Alior Bank 1960 -4,1 -4,5 0,28 0,30 -6,7% -6,6%
Mediana 15,6 14,0 0,57 0,55 3,6% 3,6%
Alior Bank premia/dyskonto do mediany -126% -132% -50% -45%
Zrédto: BDM S.A.
Model regresji ROE-P/BV na 2020P Model regresji ROE-P/BV na 2021P Model ROE-P/BV:
Réwnania regresji:
12 12 2020 P/BV = 0,0668*ROE+0,3166
w0 I okoffg%gfms y=0,0637x +0,3264 2021E P/BV = 0,0637*ROE+0,3264
’ ’ [} 10 R2=0,3008
ING i Wagi:
08 08 .
BHW : 2020E 80%
06 MBK SOPL 0 | o SPL 2021€ 20%
o PO® ' ° .
o4 . o 04 vl "0 reo Wycena
o Warto$¢ godziwa (PLNm) na
MIL .
02 02 MIL Wycena akcje (PLN) na
Potencjat wzrostu/spadku (9 na
00 00
1,0 2,0 30 40 50 6,0 70 80 1,0 2,0 3,0 40 50 6,0 7,0 80
Zrédto: BDM S.A. Zrédto: BDM S.A.
Model zdysontowanych zyskéw rezydualny 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P  Terminal Model zdyskontowanych zyskéw rez.:
Zysk netto (PLNm) 253 -438 -401 155 163 171 176 - Beta 1,2
Zmiana r/r (%) na na na 5% 5% 3% - Stopa wolna od ryzyka (%) 4,00%
Kapitat wtasny (PLNm) 6 759 6311 5909 6 064 6227 6332 6 440 - Premia za ryzyko (%) 5,00%
Wskaznik wyptaty dyw. 0% 0% 0% 0% 40% 40% 50% - Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%
ROE (%) 3,8% -6,7% -6,6% 2,6% 2,6% 2,7% 6,0% - ROE w dtugim terminie (%) 6,0%
COE (%) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Nadwyzka ROE nad COE (%) -6,2% -16,7% -16,6% -7,4% -7,4% -7,3% -4,0% Wycena:
Zysk rezydualny (PLNm) -1092 -1012 -444 -452 -457 -252 Warto$¢ godziwa (PLNm) 1593
Zysk. zysk rezydualny (PLN) -1027 -866 -345 -319 -294 -2 315 Wycena akcje (PLN) 12,3
Stopa wzrostu (g) (%) 3,0% Potencjat wzrostu/spadku (9 -10%
Warto$¢ biezaca ZZR -2851
Zysk. wartosé rez. -2315
Kapitat wtasny 2019E 6 759 ROE w dtugim terminie (%)
Warto$¢ godziwa 1593 5,5% 6,0% 6,5%
Liczba akcji (mln) 130 3 9,5% 11,2 13,7 16,2
WG na akcje (PLN) 12,3 m 10,0% 10,0 12,3 14,5
Cena rynkowa (PLN) 13,7 8 10,5% 8,9 11,0 13,1
Potencjat wzrostu (%) -10%
Zrédto: BDM S.A.
Alior Bank - relatywny kurs akcji (12M) Alior Bank - 1YF P/E, 5Y Alior Bank - 1YF P/BV, 5Y
70
21,0 A 2,2 4
60 19,0 A 2,0 -
50 17,0 A e N _____ A 1,8 4
15,0 ~ 1,6
40 13,0 14 + - - R |
w0 11,0 - 1,2 -
3,0 A 1,0 4
20 w{ """ TTTTTTTTTT 18 08 4 o e e T o
0 5,0 0,6 -
maj 19 sie 19 lis 19 ut20 3.0 1 04
Lo T T T T 0,2 v v . v
ALIOR BANK WiG WIG Banki majl5 majl6 majl7 majls majl9 maj15 majl6 majl7 majl8 majl9

Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Jakie jest ryzyko emisji akcji?

W 1Q20 wspétczynniki Tier | oraz CAR Alior banku spadty do 12,94% i 15,52%, ale ze wzgledu na zniesienie
bufora ryzyka systemowego nadwyzka kapitalowa wzrosta do odpowiednio PLN 2,2 mid oraz PLN 2,5 mid.
Silne spowolnienie gospodarcze rodzi ryzyko istotnego pogorszenia wynikéw finansowych banku, a tym
samym istotnego ostabienia wspétczynnikow wyptacalnosci. Z naszych szacunkéw wynika jednak, ze przy
spadku sumy bilansowej o PLN 1 mid oraz wyniku netto w 2020 r. wysokosci okoto PLN -500m (nasz
scenariusz bazowy), wskaznik Tier | wyniesie 12,1%, czyli bedzie 3,6pp powyzej regulacyjnego minimum.
Szacujemy, ze aby wspoétczynnik Tier | znalazt sie na progu wymaganego minimum (8,5%), przy wzroscie sumy
bilansowej o PLN 4 mid strata netto banku w 2020 r. musiata by wynies¢ niemal PLN 2 mid.

Na koniec 1Q20 wspétczynnik Tier | banku wynosit 12,94%, a CAR 15,52%. Biorgc pod uwage zniesienie bufora
ryzyka systemowego (3,0%) wspodtczynniki byly odpowiednio 4,44pp oraz 5,02pp powyzej minimalnych
wymogow (8,5% oraz 10,5%), co przektada sie na nadwyzke kapitatowg w wysokosci odpowiednio PLN 2,2 mid
oraz PLN 2,5 mld. W kolejnych kwartatach wspotczynniki kapitalowe bedg determinowane przede wszystkim
przez wysokos¢ aktywow wazonych ryzykiem oraz poziom funduszy wtasnych. Dodatkowo, Alior Bank stosuje
przepisy przejsciowe w kontekscie uwzglednienia wptywu IFRS9. Oznacza to, ze do 2023 r. fundusze wiasne
bed3 z tego tytutu dodatkowo obcigzane (wptyw w 2020/21 r. na kapitaty wynosi odpowiednio PLN 155m oraz
PLN 207m).

Alior Bank - Tier | oraz CAR, 1Q20 Alior Bank — Nadwyzka kapitatowa, 1Q20

% PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
20,0% 5.2% 5,02% 2 600
15,52% 5,0% * 2500
15,0% 12,94%
10,50% 4,8% 2 400
10,0% 8,50% 4,6% 4,44% 2300
2514
4,4% . 2200
5,0%
4,2% 223 2100
0,0% 4,0% 2000
Tier | CAR Tier | CAR
m1Q20 Minimum Nadwyzka w PLN (prawa o$) # Nadwyzka w % (lewa 03)

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

W naszej analizie zatozylismy, ze poziom wspdtczynnikow kapitatowych jest pochodng zmiany sumy bilansowe;j
oraz funduszy Tier | (nadwyzka na wspdtczynniku wyptacalnosci CAR jest wyzsza niz na Tier |). Przyjelismy, ze
RWA stanowia 68% sumy bilansowej (wobec 65% w 1Q20, 64% w 4Q19 oraz 68% w 1Q19), a fundusze Tier |
ulegajag zmianie o wartos¢ wyniku netto (nie zaktadamy wyptaty dywidendy) oraz uwzgledniajg dodatkowy
wptyw IFRS9. PomineliSmy natomiast elementy dodatkowe, takie jak wycene papieréw dtuznych, wartosci
niematerialnych, korekty korygujace, czy inne, ktére rdwniez wptywajg na wysokos¢ funduszy Tier I.

Alior Bank - Tier | oraz CAR, 1Q19-1Q20 Alior Bank — Nadwyzka Tier | oraz CAR ponad

% poziomy minimalne, 1Q19-1Q20
%

17,00% TS 8% 16,24% 16,20% 6,00% 502%

15,40% ! 15,52% )
16,00% /\ 5.00% 4,44%
15,00% 5

. 1337%  13,48% 4,00%

14,00% 12,92% 12,94% 3. 00% 249% 2,70%

12,42% 100% 2,00% 1,96%
13,00% 1,65% £67% 4
12,00% 2,00% 7%

0,67%

11,00% 1,00%
10,00% 0,00%

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

Tier | CAR Tier | CAR
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Alior Bank — Nadwyzka wspétczynnika Tier | ponad wymogi regulacyjne (8,5%) na koniec 2020 r. w zaleznosci od
zmiany sumy bilansowej oraz wyniku netto
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
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Wynik netto 2020P

250 0 -250 -500 -750 -1000 -1250 -1500 -1750 -2000
3,77% 3,32% 2,86% 2,41% 1,95% 1,49% 1,04% 0,58% 0,12% = -0,33%
3,93% 3,47% 3,00% 2,54% 2,08% 1,62% 1,16% 0,69% 0,23%  -0,23%
4,09% 3,62% 3,15% 2,68% 2,21% 1,75% 1,28% 0,81% 0,34%  -0,12%
4,25% 3,77% 3,30% 2,83% 2,35% 1,88% 1,41% 0,93% 0,46%  -0,02%
4,41% 3,93% 3,45% 2,97% 2,49% 2,01% 1,53% 1,05% 0,57% 0,09%
4,59% 4,10% 3,61% 3,13% 2,64% 2,15% 1,67% 1,18% 0,69% 0,21%
4,76% 4,27% 3,78% 3,28% 2,79% 2,30% 1,80% 1,31% 0,82% 0,33%
4,94% 4,44% 3,94% 3,44% 2,94% 2,44% 1,94% 1,44% 0,94% 0,45%
5,13% 4,62% 4,11% 3,61% 3,10% 2,59% 2,09% 1,58% 1,07% 0,57%
5,32% 4,80% 4,29% 3,78% 3,26% 2,75% 2,24% 1,72% 1,21% 0,70%
5,51% 4,99% 4,47% 3,95% 3,43% 2,91% 2,39% 1,87% 1,35% 0,83%

* Zmiana 4Q20 w stosunku do 1Q20. Zrédto: Szacunki BDM S.A.

Z naszych szacunkéw wynika, ze przy spadku sumy bilansowej o PLN 1 mld (4Q20 w stosunku do 1Q20) oraz

wyniku netto w 2020 r. wysokosci okoto PLN -500m (zaktadany przez nas scenariusz bazowy), wskaznik Tier |

wyniesie 12,1%, czyli bedzie 3,6pp powyzej regulacyjnego minimum, co oznacza nadwyzke kapitatowa w

wysokosci PLN 1,8 mld. Szacujemy réwniez, ze aby wspétczynnik Tier | znalazt sie na progu wymaganego

minimum (8,5%), przy wzroscie sumy bilansowej o PLN 4 mld strata netto banku w 2020 r. musiata by wynies¢

niemal PLN 2 mid. Zwracamy réwniez uwage, ze im mniejszy przyrost sumy bilansowej, tym wieksza nadwyzka

kapitatowa. W naszych prognozach zaktadamy, ze w obecnym $rodowisku gospodarczym popyt na kredyt

zaréwno ze strony klientéw detalicznych, jak i korporacyjnych, sie zmniejszy.

Alior Bank — Nadwyzka wspoétczynnika Tier | ponad wymogi regulacyjne (8,5%) na koniec 2020 r. w zaleznosci od
zmiany sumy bilansowej oraz wyniku netto

PLNm
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Wynik netto 2020E

250 0 -250 -500 -750 -1000 -1250 -1500 -1750 -2000
2068 1818 1568 1318 1068 818 568 318 68 -182
2126 1876 1626 1376 1126 876 626 376 126 -124
2184 1934 1684 1434 1184 934 684 434 184 -66
2242 1992 1742 1492 1242 992 742 492 242 -8
2299 2 049 1799 1549 1299 1049 799 549 299 49
2357 2107 1857 1607 1357 1107 857 607 357 107
2415 2165 1915 1665 1415 1165 915 665 415 165
2473 2223 1973 1723 1473 1223 973 723 473 223
2531 2281 2031 1781 1531 1281 1031 781 531 281
2588 2338 2088 1838 1588 1338 1088 838 588 338
2 646 2396 2 146 1896 1646 1396 1146 896 646 396

* Zmiana 4Q20 w stosunku do 1Q20. Zrédto: Szacunki BDM S.A.
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Zmiana prognoz na lata 2020-2021P

Zmiana u
PKB oraz

warunkowan gospodarczych, a przede wszystkim obnizki stop procentowych, oczekiwany spadek
istotny wzrost stopy bezrobocia wywotane pandemia, sktonity nas do znaczacej rewizji naszych

prognoz dla Alior Banku. Obecnie spodziewamy sig, ze Alior Bank zanotuje strate netto w wysokosci PLN

438m w 2020r. oraz PLN 401m w 2022 r. Dopiero w 2020 r. oczekujemy istotnej poprawy i dodatniego
wyniku netto na poziomie PLN 155m.

Obnizki stép procentowych oraz pogarszajace sie otoczenie gospodarcze sktonity nas do obnizenia
wyniku odsetkowego o 12/17% w 2020/21P. Na obnizenie prognoz negatywny wptyw ma réwniez
nizsza zaktadana dynamika wolumendw kredytowych (obecnie oczekujemy -2/0% r/r w 2020/21P).
Bardzo staby wynik prowizyjny w 1Q20, jak réwniez malejgca oczekiwana aktywnos¢ klientéw wraz z
zaktadanym stabngcym popytem na kredyt sktonity nas do obnizenia prognoz wyniku z optat i prowizji
0-10/-13% w 2020/21P.

Solidny wynik z tyt. tradingu oraz lepszy niz zaktadany wynik na sprzedazy AFS w 4Q19 oraz 1Q20
sktonity nas do podwyzszenia prognoz pozostatych przychodéw o 55/56% w 2020/21P.

Ze wzgledu na oczekiwang wieksza dyscypline kosztowa obnizamy takze nasze prognozy kosztow
administracyjnych o0 5/10% w 2020/21P.

Ze wzgledu na oczekiwane silne pogorszenie sytuacji gospodarczej podnosimy nasze prognozy
kosztéw ryzyka do 410/415pb w 2020/21P, co przektada sie na podwyiszenie salda rezerw o
odpowiednio 68/55% w 2020/21P.

Nasze prognozy s3 istotnie ponizej konsensusu, ktéry zaktada odpowiednio PLN 13m zysku netto w
2020P oraz PLN 187m zysku netto w 2021P.

Alior Bank — Zmiana prognoz na lata 2020-2021P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2020p Zmiana 2021P Zmiana
Poprzednie Obecne (%) Poprzednie Obecne (%)
Wynik odsetkowy 3292 2906 -12% 3484 2898 -17%
Wynik z optat i prowizji 672 607 -10% 705 615 -13%
Pozostate przeychody 96 149 55% 98 154 56%
Przychody ogétem 4060 3662 -10% 4287 3667 -14%
Koszty administracyjne -1732 -1652 -5% -1778 -1 606 -10%
EBIT przed rezerwami 2328 2010 -14% 2509 2060 -18%
Saldo rezerw -1353 -2270 68% -1469 -2281 55%
Zysk brutto 721 -475 na 773 -440 na
Podatek dochodowy -239 37 na -214 39 na
Zysk netto 482 -438 na 559 -401 na
Skorygowany zysk netto 482 -438 na 559 -401 na
Zrédto: Szacunki BDM S.A.
Alior — Wynik netto, BDM vs. konsensus Alior — Wynik netto, BDM vs. konsensus
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm
2020 2021P 2022pP 900
BDM -438 -401 155 600
Konsensus 13 187 399 300 \/
’BDM vs. konsensus na na -61% 0 N g
Zrédfo: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg 00 2019 . 2020P 2021’,/ e 2022p
D R —
-600
-900

Zakres konsensusu Konsenus === e= BDM

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg
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Wyniki
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za 1Q20 i kluczowe kwestie po telekonferencji z Zarzagdem

W 1Q20 zysk netto Alior Banku wynidst PLN 73m i byt istotnie powyzej rynkowych (PLN 57m). Pozytywnie
zaskoczyto wszystkim saldo rezerw, lepszy byt tez wynik odsetkowy oraz pozostate przychody. Rozczarowat z

kolei wyn

ik prowizyjny. Na telekonferencji bank potwierdzit, ze w przeciwienstwie do innych bankéw w 1Q20

nie zawigzat rezerwy z tyt. COVID, a koszty ryzyka w 2020 r. s3 bardzo trudne do prognozowania. Zarzad
poinformowat jednoczesnie, ze na wynik z optat i prowizji w 1Q20 wptyw miato zdarzenie jednorazowe, a w

kolejnych

kwartatach wptyw ,, matego TSUE” na wynik odsetkowy bedzie mniejszy niz w 1Q20.

W 1Q20 zysk netto Alior Banku wynidst PLN 73m i byt istotnie powyzej rynkowych (PLN 57m) oraz
naszych (PLN 30m) oczekiwan. Pozytywnie zaskoczyto przede wszystkim saldo rezerw (-9% vs.
konsensus), lepszy byt rowniez wynik odsetkowy oraz pozostate przychody. Istotnie stabszy od
oczekiwan byty z kolei wynik prowizyjny (-14% vs. konsensus), nieznacznie rozczarowaty réwniez
koszty.

O ile pozytywnie oceniamy przede wszystkim szybszg niz zaktadalismy odbudowe wyniku
odsetkowego, zwracamy uwage, ze koszty ryzyka w 1Q20 wyniosty 210bp i wzrosty o ,,zaledwie” 10bp
r/r co oznacza, ze bank nie zawigzat dodatkowych rezerw uwzgledniajac zmieniajace sie dynamicznie
otoczenie makroekonomicznie. Wydaje sie to metodologicznie nie spojne z zatozeniami m.in.
Santandera oraz mBanku, ktére zaprezentowaty ostroznosciowe podejscie do rezerw.

Zwracamy uwage, ze o ile model biznesowy Aliora mdgt by¢ efektywny w dobrym otoczeniu
gospodarczym, w momencie silnego spowolnienia gospodarczego staje sie wrazliwy na wielu
poziomach rachunku wynikéw oraz bilansu. Wynik odsetkowy, obecnie pod presjag matego TSUE, w
kolejnych kwartatach znaczaco sie obnizy ze wzgledu na obnizki stop procentowych. Kredyty netto w
1Q20 wzrosty juz tylko o 2% r/r (wobec 7% r/r w 1Q19). W kolejnych kwartatach prawdopodobny jest
réwniez istotny wzrost salda rezerw. Wsrdd najwiekszych bankéw notowanych na GPW Alior ma
najwyzsze koszty ryzyka, a dodatkowo, historycznie byt jedynym bankiem, gdzie koszty ryzyka w
segmencie korporacyjnym byty wyzsze niz w segmencie detalicznym. Dlatego tez ostabienie wynikéw
banku w najblizszych dwdch latach bedzie istotne, ale skala ostabienia zaleze¢ bedzie od stopnia
spowolnienia gospodarczego. Na koniec 1Q19 nadwyzka kapitatowa banku wyniosta PLN 2,2 mld
wobec PLN 980m na koniec 2019 r. (w miedzyczasie zniesiony zostat bufor ryzyka systemowego).

Alior Bank — wybrane dane, 1Q19-1Q20
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

1Q19 4Q19 | 1Q20 t/r kw/kw vs.kons. vs.BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 804 747 776 -3% 4% 2% 2% 763 761
Wynik z optat i prowizji 170 165 137 -19% -17% -14% -13% 160 159
Pozostate przychody 52 -113 38 -27%  -134% 31% 81% 29 21
Przychody ogétem 1026 799 952 -7% 19% 0% 1% 952 941
Koszty -512 -352 -482 -6% 37% 3% 3% 467 -467
EBIT przed rezerwami 514 447 470 -9% 5% -3% 1% 485 474
Saldo rezerw -275 -335 -295 7% -12% -9% -14% 325 -344
Zysk brutto 185 55 121 -35% 118% na 71% Na 71
Zysk netto 103 -20 73 -29%  -468% 29% 144% 57 30

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Kluczowe kwestie po telekonferencji z Zarzagdem:

Koszty ryzyka/saldo rezerw:

W 1Q20 bank nie zawigzat dodatkowej rezerwy ,na COVID”

Zarzad nie jest w stanie oszacowac jakie bedg koszty ryzyka w 2020 r.

W portfelu klienta biznesowego udziat branz ,wysokiego ryzyka” to 12%, a ,$Sredniego
ryzyka” to 15% (wg klasyfikacji banku)

Alior Bank | 9
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o W portfelu pozyczki gotéwkowej ok. 2% to klienci z branzy , wysokiego ryzyka”, a 18,5% z
branzy ,sredniego ryzyka” (wg klasyfikacji banku).
o Wptyw sprzedazy NPLi na saldo rezerw w 1Q20 wynidst PLN 6-7m.

Wakacje kredytowe:

o  Na koniec kwietnia na wakacje kredytowe zdecydowali sie klienci odpowiadajacy za:
= 11% portfela (tgcznie)
= 10,3% portfela w segmencie klienta indywidualnego
= 11,6% portfela w segmencie klienta biznesowego
= 22,8% portfela w leasingu
o  Wraz z uptywem czasu skala wnioskow istotnie sie zmniejsza - w ostatnim tygodniu sptyneto
1,7 tys wnioskdw, podczas gdy w trzecim tygodniu marca byto to 22 tys. wnioskow.
o Negatywne rozpatrzenie wniosku ma miejsce w przypadku stwierdzonego pogorszenia
mozliwosci regulowania zobowigzan.
o Wiekszos$¢ ekspozycji z wakacjami kredytowymi to ekspozycje z Koszyka 1

Wynik odsetkowy:

o  Wptyw obnizek stop procentowych na wynik netto w 1Q20 wynidst PLN 6m.
o  Mate TSUE — negatywny efekt w kolejnych kwartatach bedzie istotnie nizszy niz PLN 64m
zaobserwowane w 1Q20.

Wynik z opfat i prowizji i pozostate przychody

o  Spadek przychoddw z tytutu FX byt pochodng duzej zmiennosci w ciggu trzech dni marca,
ktéra ze wzgledu na istotne réznice miedzy kursem transakcyjnym, a kursem domkniecia
pozycji spowodowata strate w wysokosci PLN 20m. W opinii Zarzadu jest to zdarzenie
jednorazowe.

Whptyw ustawy covidowej na F&C jest marginalny (<2% portfela jest powyzej capu).
Na poziom pozostatych przychodéw negatywny wptyw miata wycena IRS (PLN -7m) oraz
rewaluacja Visa (PLN -8m).

Outlook na wyniki sektora:

o  CEO: Wynik netto sektora w 2020 r. bedzie nizszy o co najmniej 50% r/r.
Wolumeny kredytowe:

o  Bank oczekuje istotnego spadku sprzedazy leasingu w kolejnych kwartatach (60-70% r/r)
Koszty:

o  Bank widzi potencjat do obnizenia kosztéw m.in. po stronie kosztéw czynszéw, eksploatacji,
konsultingu, itd.

Alior Bank
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Dane finansowe i operacyjne na wykresach
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Struktura przychodéw odsetkowych, 1Q20
(%)

Struktura kosztow odsetkowych, 1Q20
(%)

Marza na aktywach i koszty finansowania,
(%)

AFS Pozostat Pozosta Depozyt 8,0%
e te y
Emisja termino 6,0% N\’——\\
wtasna we
17% 37% 4,0%
2,0%
Depozyt
edyty v 0,0%
L . biezace 3Q16 2Q17 1Q18 4Q18 3Q19
pozyczki Marza na aktywach Koszty finansowania
84% 35%
Struktura przychodéw prowizyjnych, 1Q20 Przychody prowizyjne Struktura przychodéw ogétem
(%) (min PLN) (min PLN)
Pozostat 80
e
31% 28 1000-..._-— -
2
Karty g 500
31% 5 N o e
Przelewy ,bél ‘@{* ,*d/ O @){.\ 0 -
B%wizi ‘7\\‘ ¥ N ¥ 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20
wizja a & & & o 500
malflersk L Ink Kredyty i Q;z,“ z\\ \o":?b q‘ﬁ
ie ow pozyczki ¢ & RS
4% 9% 11% NIl F&C  H Pozostate przychody
Koszty (min PLN) oraz wskaznik Koszty/dochody  NIM i koszty ryzyka Sprzedaz kredytow
(%) (%) (min PLN)
<50 60% 6,0% 3500
55% 50% /\___——*_\42% 3000 21402
450 4,0% 2500
350 50% 3,0% 2000
2,0% 1500
45% %
250 A 1,0% 2,10% 1000 473
150 40% 0,0% °00
1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 0
Koszty Koszty/Dochody NIM Koszty ryzyka Hipotekd Pozyczkd
Struktura depozytéw, 1Q20 Wskaznik NPL Wskaznik Tier | oraz CAR
(%) (%) (%)
Pozostat
Termino 14,0% 13,2% 18,0% 15,5%
we 19 16,0%
0,
29% 12,0% 14,0% 12,9%
12,0%
10,0% 10,0%
8,0%
8,0% 6,0%
Biezgce 4,0%
70% 6,0% 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20
4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19 W Tier | CAR
Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie
docelowa
Redukuj 12,3

Kupuj 34,0

poprzednia
rekomendacja

Kupuj

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

poprzednia cena data godlzlna” Kurs WIG
docelowa publikacji
34,0 21.05.2020 8:00 CEST 13,69 46 295

- 16.01.2020

8:00 CEST 28,3 59119

Alior Bank
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Objasnienia uzy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w
zakresie bankowosci inwestycyjnej:

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’20*:

liczba % liczba %
Kupuj 3 33% 2 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 11% 0 0%
Redukuj 4 44% 0 0%
Sprzedaj 1 11% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w
okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport miesieczny” lub na stronie
www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej
zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczgce zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.05.2020 roku (07:50 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 28.05.2020 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesigecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentoéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 20.05.2020 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendagji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
*Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktdra bratfa udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed ofertg publiczng takich akgji.

*0soba powigzana z BDM, ktora brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendagji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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