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BZ WBK 215,40 215,9
Getin Holding 10,11 10,4
Handlowy 80,25 87,0
ING BSK 800,00 815
Kredyt Bank 15,49 15,2
Millennium 4,73 4,60
Pekao 159,50 145,0
PKO BP 40,90 45,7
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Aktualizacja raportu
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Wyceny neutralne, selekcja wazniejsza

16.9x Przy obecnej wycenie sektora P/E na poziomie 16,9x na 2010 i 13,7x na
L

2011, banki handlujg sie na poziomach swoich diugoterminowych

1,86x srednich. Dodatkowo, niepewnos¢ skali jak i trwatosci odbicia

gospodarczego wskazuje na neutralne nastawienie do sektora.

6 252 Uwazamy, ze w perspektywie roku 2011 poprawa kosztéw ryzyka i

spadek salda rezerw bedzie odgrywato wiekszg role z punktu widzenia
momentum zyskéw niz tempo poprawy marzy odsetkowej i skala
wzrostu wyniku odsetkowego. W konsekwencji, preferujemy PKO BP
(Akumuluj) kosztem Pekao (Redukuj) oraz Handlowy (Akumuluj)
wzgledem ING BSK (Trzymaj), ktore sa relatywnie tansze oraz oferuja
wyzszg stope dywidendy. Ws$réd bankéw z  najnizszym
wspoélczynnikiem kapitatléw wlasnych, najwiekszym portfelem
02 walutowych kredytow hipotecznych ale réwniez z opcja M&A w
2,9 przysztosci, preferujemy Getin Holding wzgledem Millennium i Kredyt
8,4 Banku (wszystkie Trzymaj). Getin ma najdiuzszy sredni termin
1.9 zapadalnosci depozytow terminowych, co powinno przetozy¢ sie na
19 szybsze tempo poprawy marzy depozytowej w srodowisku rosnacych
'~ stop procentowych. W koncu, po ogloszeniu zamiaru przejecia BZ
2,7 WBK (Trzymaj) przez Santandera, oczekujemy, ze kurs akcji bedzie
-9,1 poruszal sie¢ w trendzie bocznym konwergujac do ceny
11,7 Zapowiedzianego wezwania.

* ceny zamkniecia z 14 wrzesnia 2010

Marza ustabilizuje sie w 2011, pomimo podwyzek stop procentowych
Pomimo trzech podwyzek stop procentowych jakich spodziewamy sie w

9M TP (PLN) Rekomendacja 2011 (z 3,50% do 4,25%), ktére w naszej opinii przetozg sie na poprawe

BZ WBK 215,9
Getin Holding 10,4
Handlowy 87,0
ING BSK 815
Kredyt Bank 15,2
Millennium 4,60
Pekao 145,0
PKO BP 45,7

Trzymaj

Trzymaj

. rentownosci depozytéw, oczekujemy tylko stabilizacji marzy odsetkowej R/R
w sektorze w 2011. Naszym zdaniem, wptynie na to presja na marze

Trzymaj kredytowe, spadek rentownosé portfela papieréw diuznych oraz zawezenie
Akumuluj sie spread miedzy stopg rynkowg a referencyjng. Oczekujemy najwiekszej
Trzymaj poprawy marzy odsetkowej w Getin Holdingu i Millennium dzieki wyzszej
Trzymaj rentownosci depozytdw, zaréwno biezacych jak i terminowych. Z drugie;

strony, prognozujemy, ze marza zawezi sie najbardziej w przypadku BZ
- WBK i Handlowego z powodu presji na korporacyjne marze kredytowe.

Redukuj
Akumuluj Koszty ryzyka beda stabilnie spadaé, najszybciej w korporacjach

Zaktadamy, ze jakos¢ kredytéw korporacyjnych nie bedzie sie juz
pogarsza¢, kredytow konsumpcyjnych ustabilizuje sie w 2011 a
hipotecznych bedzie pogarszac sie razem ze starzeniem sie portfela. Takie
prognozy przektadajg sie na spadek kosztow ryzyka w sektorze o 27-35pb.

Kurs akcji WIG Banki na tle WIG i WIG 20

6700

R/R w okresie 2010-2012. Prognozujemy, ze saldo rezerw bedzie sie
poprawia¢ najszybciej w Handlowym i BZ WBK, najwolniej w ING BSK,

6200

5700

A

Getin Holdingu i Millennium.

Oczekujemy zyskow na 2011-2012 ponizej konsensusu rynkowego

Zagregowane prognozy zysku dla o$miu analizowanych przez nas bankéw
wzrosng o 30% R/R w 2010, 15% R/R w 2011 i 21% w 2012. Podczas gdy
nasze oczekiwania na 2010 sg blisko obecnego konsensus rynkowego,
prognozy na 2011 i 2012 sg odpowiednio 7% i 5% ponizej oczekiwan

PIE PE  PBV  PBV ROE ROE
5200 | Wi A 2010P  2011P  2010P  2011P  2010P  2011P
b Y BZ WBK 16,9 15,0 2,39 2,16 14,9 15,1

v WIG Banki WIG 20 . .
\ Getin Holding 17,7 14,3 1,69 1,51 10,0 11,1

4700 T T T

oy ooror 0a08 “ocea Handiowy 14,6 11,8 1,61 1,52 11,3 13,3
ING BSK 13,5 12,3 1,83 1,66 14,6 14,2
Kredyt Bank 21,2 13,4 1,48 1,33 73 10,4
Iza Rokicka Millennium 19,6 14,6 1,40 1,28 8,3 9,1
(48 22) 697 47 37 Pekao 16,2 14,4 2,06 1,93 13,4 13,8
Iza.Rokicka@dibre.com.pl PKO BP 15,9 14,1 2,38 2,15 15,3 16,0
www.diibre.com.pl $rednia 16,9 13,7 1,86 1,69 11,9 12,9

- Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Jakosci kredytow po 2Q 2010 jako punkt wyjscia naszych prognoz
Prognoza jakosci kredytow w rozbiciu na segmenty

Prognoza jakosci kredytéw dla poszczegdlnych bankéw

Prognoza kosztow ryzyka i salda rezerw

Podsumowanie prognoz zysku netto
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Getin Holding
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PKO BP
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Wycena
Wycena poréwnawcza — obecne poziomy

Srednie P/E wynosi 16,9x w 2010 i spada do 13,7x w2 011

Srednia warto$é wskaznika P/E dla polskich bankéw jest na poziomie 16,9x w 2010 i 13,7x w
2011. W$rdéd osmiu bankéw przez nas analizowanych, ING BSK kwotuje sie z najwiekszym
dyskontem do sektora w oparciu o zyski prognozowane w 2010 (22% ponizej $redniej), a
Handlowy jest najatrakcyjniejszy w perspektywie naszych prognozy zysku w 2011 (16%
ponizej spotek porownywalnych). Z drugiej strony, najmniej atrakcyjny jest Kredyt Bank, ktéry
obecnie jest wyceniany z 29% premig wzgledem sektora w oparciu o prognoze wyniku netto w
2010 oraz Millennium i Pekao, ktorych wskazniki 2011 P/E sg odpowiednio 7% i 6% powyzej
Sredniej.

Wycena poréwnawcza polskich bankéw

P/E P/BV ROE

2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P
BZ WBK 17,8 16,9 15,0 12,8 2,66 2,39 2,16 1,94 16,3 14,9 151 16,0
Getin Holding 26,0 17,7 14,3 10,1 1,88 1,69 151 1,32 7,4 10,0 111 13,9
Handlowy 20,8 14,6 11,8 9,8 1,69 1,61 1,52 1,43 8,5 11,3 13,3 15,0
ING BSK 17,5 13,5 12,3 10,9 2,13 1,83 1,66 1,50 13,1 14,6 14,2 14,5
Kredyt Bank - 21,2 13,4 9,6 1,63 1,48 1,33 1,17 1,3 7,3 10,4 13,0
Millennium - 19,6 14,6 10,0 1,44 1,40 1,28 1,16 0,1 8,3 9,1 12,2
Pekao 17,3 16,2 14,4 12,3 2,29 2,06 1,93 1,80 14,1 13,4 13,8 151
PKO BP 19,9 15,9 14,1 11,7 2,50 2,38 2,15 1,91 13,4 15,3 16,0 17,2
Srednia 19,9 16,9 13,7 10,9 2,03 1,86 1,69 1,53 9,3 11,9 12,9 14,6

Premia / dyskonto do  $redniej (%)

BZ WBK -13 -1 11 20 37 34 33 32 97 30 20 11
Getin Holding 40 5 5 -8 -8 -10 -12 -16 -22 -17 -15 -5
Handlowy 5 -15 -16 -11 -18 -15 -11 -7 -9 -6 4 3
ING BSK -14 -22 -12 0 6 -1 -2 -2 50 27 12 -1
Kredyt Bank - 29 -3 -14 -22 -23 -24 -26 -87 -42 21 -12
Millennium - 18 7 -10 -32 -27 -27 -27 -99 -33 -32 -19
Pekao -15 -5 6 15 15 13 17 21 64 15 8 4
PKO BP 0 -7 3 9 28 34 32 30 55 34 29 21

Zrédto: Bloomberg, banki, DI BRE Banku
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Wycena poréwnawcza — perspektywa historyczna

Obecny poziom P/E na réwni z diugoterminow g srednig

Obecnie indeks WIG Banki handluje sie na 12-miesiecznym kroczacym P/E 15,2x, czyli tylko
1% ponizej diugoterminowej, srednio-cyklicznej $redniej. Oznacza to, ze jest 78% powyzej
minimum (8,5x) osiggnietego w lutym 2009 i 25% ponizej maksimum (20,1x) z czerwca 2007.
Wskaznik 12-misiecznego kroczacego P/BV wydaje sie by¢ bardziej atrakcyjny, jego obecny
poziom 1,93x jest az 24% ponizej diugoterminowej sredniej. Co wiecej, mimo, ze jest 123%
wyzej niz w lutym 2009 (0,86x), jest to caly czas az 54% ponizej wyceny z czerwca 2007
(4,15x). Niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze obecne 12-miesieczne kroczace ROE (13,5%)
jest 23% ponizej dtugoterminowej $redniej (17,6%). Jednoczesnie, obecne ROE jest tylko 9%
powyzej minimum z grudnia 2008 (12,5%) i 38% ponizej maksimum z grudnia 2007 (22,0%).
W naszej opinii, obecny poziom wyceny nie daje jednoznacznej wskazéwki do stwierdzenia, ze
jest ,za tanio” albo ,za drogo”. Uwazamy, ze wymusza to postawe neutralng dla sektora.

Diugoterminowe P/E i P/BV dla indeksu WIG Banki

Srednie P/E of 15.2x

20,0 3,8
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P/E (lewa 08)
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2005-2010 $rednie P/E (lewa 0$)
2005-2010 $rednie P/BV (prawa 0$)

Zrédio: Bloomberg, banki, DI BRE Banku

Whplyw transakcji sprzeda zy BZ WBK na wycen e polskich bankow

Santander zaptaci 2,80x 2009 P/BV i 18,7x 2009 P/E za BZ WBK, 16% powy zej
ceny rynkowej

AIB poinformowato, ze zamierza sprzedaé¢ swoj pakiet kontrolny w BZ WBK (70,36%)
Santanderowi za 11 666 min PLN. Transakcja bedzie przeprowadzona w formie wezwania do
sprzedazy 100% akcji BZ WBK, w ramach ktérej AIB zbyje swdj udziat.

Wartosc¢ transakcji implikuje, ze Santander zaptaci 226,90 PLN za jedng akcje BZ WBK, czyli
16% powyzej ceny rynkowej (19% powyzej 3-miesiecznej Sredniej i 16% powyzej 6-
miesiecznej sredniej) oraz 24% powyzej naszej wartosci godziwej (183 PLN). Co wiecej, cena
transakcji implikuje wskaznik P/BV na poziomie 2,80x na 2009 i 2,57x na 2010, 44% powyzej
Sredniej dla polskich bankéw. Réwnoczesnie, cena transakcji wskazuje na wskaznik P/E na
poziomie 18,7x na 2009 i 17,8x na 2010, czyli 8% ponizej $redniej polskich bankéw na 2009,
ale 5% powyzej Sredniej na 2010.

Pozytywne dla BZ WBK — kurs akcji b  edzie konwergowat do 226,90 PLN

Uwazamy, ze kurs akcji BZ WBK bedzie sie poruszat w trendzie bocznym konwergujac do
ceny zapowiedzianego wezwania (226,9 PLN) uwzgledniajac warto$¢ pienigdza w czasie. W
naszej opinii akcjonariusze mniejszosciowi BZ WBK powinni sprzeda¢ swoje udziaty w
zapowiedzianym wezwaniu.

Ewentualne ryzyka dla kursu akcji BZ WBK mogtyby pojawi¢ sie, gdyby Santander nie
otrzymat ktorejs z wymaganych zgod regulatoréw rynku lub gdyby z jaki$ przyczyn miato nie
doj$¢ do wezwania na 100% akcji. Na chwile obecna, widzimy bardzo mate szanse takiego
scenariusza.

Pozytywne dla PKO BP — stopa dywidendy na poziomie 4,6%

W naszej opinii, informacja o zamiarze przejecia BZ WBK przez Santandera jest rowniez
korzystna dla akcji PKO BP. Poniewaz PKO BP byt jednym z faworytéw do przejecia BZ WBK
do samego konca, naszym zdaniem kurs akcji wyceniat potencjalne ryzyka zwigzane z samym
procesem zakupu jak i p6zniej z fuzjg obu bankéw. Co wiecej, zgodnie z decyzjg walnego
zgromadzenia banku, jezeli do 10 grudnia PKO BP nie przejmie zadnego banku na terenie
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Polski, bank wyptaci dywidende w wysokosci 1,90 PLN na akcje (data ustalenia praw do
dywidendy: 23 pazdziernika 2010; data wyptaty dywidendy: 20 grudnia 2010). Przy obecnej
cenie, stopa dywidendy jest bardzo atrakcyjna i wynosi 4,6%.

Posrednio pozytywne réwnie z dla Getin Holdingu, Millennium i Kredyt Banku
jako potencjalnie podmiotéw w przyszto  §ci wystawionych na sprzeda z...
Uwazamy, ze wycena transakcji sprzedazy BZ WBK moze by¢ réwniez posrednio pozytywna
dla notowan Getin Holdingu, Millennium i Kredyt Banku. Ws$réd os$miu przez nas
analizowanych bankéw, naszym zdaniem najbardziej prawdopodobne jest, ze w przysztosci
ktory$ z nich zostanie wystawiony na sprzedaz przez swojego obecnego akcjonariusza
strategicznego. Majac na uwadze szerokie zainteresowanie procesem sprzedazy BZ WBK,
uwazamy, ze réwniez sprzedaz innych aktywéw w Polsce ze znaczacym udziatem rynkowym
moze sie cieszy¢ duzg popularnoscia.

... ale jest zbyt du zo ryzyk aby ju z uwzgl edni ¢ premi @ M&A w wycenie
Niemniej jednak, uwazamy, ze premii za kontrole (szacowang na 10% w przypadku BZ WBK,
jakga ma zaptaci¢ Santander réwniez akcjonariuszom mniejszosciowym) nie nalezy od razu
wbudowywaé w wycene Getinu, Millennium czy Kredyt Banku, poniewaz nie mamy pewnosci
czy i kiedy taka transakcja miatby nastgpi¢. Co wiecej, wysoka wycena BZ WBK w transakgji i
wysoki poziom implikowanego wskaznika 2009 P/BV 2,80x nie musi byé poziomem
odniesienia w przysztych potencjalnych transakcjach. W naszej opinii wynika to z relatywnie
duzo lepszej kondycji finansowej BZ WBK wzgledem Getinu, Millennium czy Kredyt Banku:
e BZ WBK ma najwyzszy udziat rynkowy mierzony aktywami na poziomie 4,8% na
koniec czerwca 2010,
e BZ WBK ma najnizszy wskaznik kredyty/depozytoéw na poziomie 83,1%,
¢ BZ WBK ma najsilniejszg baze kapitalowg ze wskaznikiem kapitatow wtasnych
(Tier 1) na poziomie 13,1%,
e BZ WBK ma najmniejszy udziat walutowych kredytéw hipotecznych w strukturze
portfela walutowego — 12,6%,
e BZ WBK ma drugi najnizszy, po Getinie, wskaznik koszty/dochodéw na poziomie
48,3% po pierwszym potroczu 2010,
e BZ WBK ma znaczaco wyzsze wskazniki zwrotu i na aktywach i na kapitatach
wiasnych, odpowiednio na poziomie 1,80% i 16,0% w pierwszym poétroczu 2010.

Wybrane wska zniki bankéw po 1H 2010

(%) BZ WBK Ho%?r:igr; Kredyt Bank Millennium

Udziat rynkowy w aktywach 4,8 3,7 3,7 4,1
Kredyty/depozytow 83,1 91,9 104,9 110,5
Wspotczynnik wyptacalnosci 13,7 9,5 12,3 14,0
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 13,1 9,5 8,6 11,6
Udziat walutowych kredytéw hipotecznych w kredytach ogétem 12,6 47,3 36,8 53,2
Koszty/dochodow 48,3 35,6 57,3 63,3
ROE 16,0 10,9 55 8,1
ROA 1,80 1,11 0,36 0,60

Zrédto: banki, DI BRE Banku
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Wycena dochodowa

Model wyceny zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Nasza wycena dochodowa bankdéw oparta jest o metode zyskéw rezydualnych. W modelu tym
dodajemy do biezacej wartosci kapitatow wtasnych sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu
z kapitatu ponad koszt kapitatu (w okresie prognozy na lata 2010-2019, po okresie prognozy,
wartos¢ rezydualng).

Dla obliczenia wartosci rezydualnej po okresie prognozy przyjmujemy nastepujace zatozenia:

Stope wolna od ryzyka na poziomie 5,5% (rentownos$¢ 10-letnich obligaciji
skarbowych).

Premie za ryzyko na poziomie 5,0%.

Bazowa wartos¢ bety na poziomie 1,0x, przy czym do wyceny Getin Holding i Kredyt
Banku stosujemy bete podwyzszona do 1,1x ze wzgledu na najnizszy w$réd bankéw
przez nas analizowanych poziom wskaznika kapitatow wtasnych (Tier 1), obecnie
ponizej 10%.

W konsekwencji przyjmujemy koszt kapitalu na poziomie 10,5% dla wszystkich
bankéw przez nas analizowanych poza Getin Holdingiem i Kredyt Bankiem, dla
ktoérych przyjmujemy 11%.

Dlugoterminowy zwrot z kapitatdw pomiedzy 12,2% i 17,2%, czyli na poziomie
rentownosci przez nas oczekiwanej w 2012.

Dlugoterminowg stope wzrostu zyskéw na poziomie 4,0%.

Docelowy poziom wyptaty dywidendy pomiedzy 67,1% i 76,8%, zdeterminowany
przez réwnanie 1-(g/ROE).

Dodatkowo, w przypadku BZ WBK do naszej wyceny dodajemy premie za przejecie, ktérg na
bazie parametréw transakcji oszacowali$my na 10%.

Podsumowanie wyceny metod a zyskéw rezydualnych

(min PLN)

Stopa wolna od ryzyka (%)
Premia za ryzyka (%)

Beta (x)

Koszt kapitatu (%)

Dilugoterminowe ROE (%)
Dhlugoterminowa stopa wzrostu zyskow (%)

Docelowy poziom wyptaty dywidendy (%)

Kapitaly wlasne na koniec 2009
Wplywy z emisji akcji
Dywidenda wyptacona w roku biezagcym

YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk
netto

Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2019P
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

Wartos¢ godziwa

Liczba akcji (mlIn)

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)

Premia (%)

9-miesi eczna cena docelowa (PLN)
Zrédio: banki, Bloomberg, DI BRE Banku

Getin Kredyt . .

BZ WBK Holding Handlowy  ING BSK Bank Millennium Pekao PKO BP
55 55 55 55 55 55 55 55
5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0

10,5 11,0 10,5 10,5 11,0 10,5 10,5 10,5
16,0 13,9 15,0 14,5 13,0 12,2 15,1 17,2
4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
75,0 71,2 73,3 72,5 69,2 67,1 73,5 76,8
5928 3830 6 199 4884 2589 2787 18 288 20 429
0 0 0 0 0 1038 0 0
-292 0 -493 0 0 0 -761 0
11 21 76 27 65 -6 175 213
3244 1258 1974 2095 417 491 7419 13105
4 469 1768 2741 2 844 756 812 9616 19 290
13 361 6 877 10 499 9 850 3827 5123 34 737 53 037
73 712 131 13 272 1213 262 1250
183 9,65 80,4 757 14,1 4,22 132 42,4
10 0 0 0 0 0 0 0
215,9 10,40 87,0 815 15,2 4,60 145 45,7
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Podsumowanie rekomendaciji

Neutralna rekomendacja dla sektora, selekcja nadal kluczowa

Nasz model wyceny zyskow rezydualnych, tylko w przypadku PKO BP i Handlowego wskazuje
potencjat zmiany wystarczajgco wysoki, aby usprawiedliwiat rekomendacje Akumuluj. Z drugiej
strony, w przypadku Pekao uwazamy, ze ryzyko spadku kursu akcji jest na tyle wysokie, ze
implikuje rekomendacje Redukuj. W pozostatych przypadkach, w naszej opinii obecne ceny
rynkowe sa bliskie wartosci godziwej i dlatego wydajemy neutralne rekomendacje.

Podsumowanie cen docelowych i rekomendacji

PLN ce%-;ngi%s(:eﬁg\fvr;a Cena obecna zr’rF:ioatr?;((:‘];/a; ; Rekomendacja
BZ WBK 215,9 215,40 0,2 Trzymaj
Getin Holding 10,40 10,11 2,9 Trzymaj
Handlowy 87,0 80,25 8,4 Akumuluj
ING BSK 815 800,00 1,9 Trzymaj
Kredyt Bank 15,2 15,49 -1,9 Trzymaj
Millennium 4,60 4,73 -2,7 Trzymaj
Pekao 145 159,50 9,1 Redukuj
PKO BP 45,7 40,90 11,7 Akumuluj

Zrédio: Bloomberg, DI BRE Banku

Preferujemy PKO BP wzgl edem Pekao

Pomimo tego, ze w ciggu ostatnich szesciu miesiecy PKO BP zyskata 7,3%, 12pp. wiecej niz
przyniosty akcje Pekao, w naszej opinii akcje PKO BP caly czas oferujg wiekszg wartos¢ dla
akcjonariuszy wzgledem Pekao. W oparciu o prognozy zyskéw na 2010, PKO BP handluje sie
Z 2% dyskontem do Pekao, ktore rosnie do 5% w 2012, podczas gdy w naszej opinii zastuguje
na relatywng premie. Prognozowane wyzsze tempo wzrostu zyskéw dla PKO BP (+39% R/R w
2010 i +13% R/R w 2011) wzgledem Pekao (+7% R/R w 2010 i +12% R/R w 2011) wynika z
wiekszej wrazliwosci marzy depozytowej na wzrost rynkowych stép procentowych co jest
zwigzane z wiekszym udzialy detalicznych depozytéw biezacych w depozytach ogoétem (34%
vs. 28% w 2Q 2010) oraz wiekszego potencjatu poprawy wskaznika udziatu kredytow z utratg
wartosci i przez to redukcji kosztéw ryzyka. Ponadto, uwazamy, ze PKO BP wyplaci
dywidende w grudniu 2010 (1,90 PLN na akcje), ktorej stopa jest bardziej atrakcyjna (4,6%) niz
oczekiwana stopa dywidendy w Pekao w 2011 (3,7%).

Rekomendujemy Handlowy kosztem ING BSK

Wsréd bankéw z najbardziej ptynnymi bilansami, preferujemy inwestycje w Handlowego od
zakupu akcji ING BSK. Chociaz obecnie Handlowy notowany jest z 8% premig wzgledem ING
BSK na 2010P P/E, w oparciu 0 zyski na 2011 premia zamienia sie na 4% dyskonto, ktére
rosnie az do 10% w 2012. Mimo ze prognozujemy 13% wzrost R/R wyniku odsetkowego w
2011 dla ING BSK, a tylko jego stabilizacje dla Handlowego, uwazamy, ze wiekszy wptyw na
tempo wzrostu zyskéw na lata 2011-2012 bedzie miatlo tempo spadku salda rezerw. W
przypadku Handlowego prognozujemy spadek kosztéw ryzyka o 108pb. R/R do 120pb. w
2011, podczas gdy w ING BSK tylko o 7pb. R/R do 49pb. Dodatkowo oczekujemy, ze
konsensus rynkowy na zyski dla Handlowego bedzie sie przesuwat do géry, nasze obecne
prognozy sg powyzej oczekiwan rynkowych az o 13% w 2011 i 16% w 2012.

Wolimy Getin Holding od Millennium i Kredyt Banku

Wsréd bankéw z najwiekszym portfelem walutowych kredytéw hipotecznych (53% w
Millennium, 47% w Getin Holdingu oraz 37% w Kredyt Banku), najnizszym wspoétczynniku
kapitatéw witasnych (Tier 1) (8,6% w Kredyt Banku, 9,5% w Getin Noble Banku oraz 11,6% w
Millennium) oraz z potencjalng opcjg M&A w przysztosci, preferujemy Getin Holding wzgledem
Millennium i Kredyt Banku. Mimo tego, ze Getin ma najnizszy poziom wspotczynnika
wyptacalnosci (ktory w naszej opinii uniemozliwi mu podtrzymanie historycznych dynamik
wzrostu bilansu), oczekujemy, ze dostarczy najwyzsza dynamike wzrostu wyniku odsetkowego
(+24% R/R w 2011 wzgledem +13% w Millennium i +7% w Kredyt Banku). Uwazamy, ze Getin
ma relatywnie najlepsza strukture depozytéw terminowych, ktéra w srodowisku rosngcych stop
procentowych pozwoli w szybszym tempie poprawi¢ marze depozytowa. Az 52% depozytéw
terminowych w Getinie ma termin zapadalnosci powyzej 3 miesiecy (wzgledem 24% w
Millennium i 20% w Kredyt Banku). Oznacza to, ze Getin bedzie odnawiat depozyty z
op6znieniem wzgledem pozostatych bankow.
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Marza odsetkowa

Poziom stop procentowych

Spodziewamy si e pierwszej podwy zki stop procentowych dopiero w 1Q 2011
Zespot analiz makroekonomicznych BRE Banku spodziewa sie pierwszych podwyzek stép
procentowych juz w 4Q 2010 w zwigzku z pojawieniem sie presji inflacyjnej, wyjsciem inflacji
powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen 3,5%. W ich scenariuszu bazowym stopa
referencyjna wzrosnie z obecnie 3,5% do 4% na koniec roku i az do 5,0% na koniec 2011.

My na potrzeby niniejszego raportu jak i prognoz finansowych zaktadamy mniej optymistyczny
scenariusz dla rozwoju polskiej gospodarki. Spodziewamy sie pierwszej podwyzki
referencyjnej stopy procentowej w 1Q 2011 o 25pb. do 3,75%. P6zZniej zaktadamy jeszcze po
dwie podwyzki o 25pb. kazda w trakcie 2011 i 2012.

Prognozy stép procentowych

%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P  2011P  2012P

Stopa referencyjna (na koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,50 4,25 4,75
Stopa referencyjna ($rednia w okresie) 5,78 5,34 4,06 4,40 5,72 3,77 3,50 3,96 4,50
zmiana R/R 0,10 -0,44 -1,28 0,34 1,32 -1,95 -0,27 0,46 0,54

3M WIBOR ($rednia w okresie) 6,11 5,19 4,13 4,63 6,26 4,32 3,82 4,16 4,70

zmiana R/R

0,51 -0,92 -1,06 0,51 1,63 -1,94 -0,50 0,34 0,54

Spread (Srednia w okresie) 0,33 -0,15 0,07 0,23 0,54 0,55 0,32 0,20 0,20
Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku

W konsekwencji zaktadamy, ze srednioroczna stopa rynkowa (3M WIBOR) wyniesie 3,82% w
2010 (wzgledem 3,88% YTD; -50pb. R/R), 4,16% w 2011 (+34pb. R/R) i 4,70% w 2012
(+54pbh. R/R).

Marze depozytowe

Poprawiaj a, ale nadal pozostaj g ujemne
Od poczatku 2010 nastepowata stopniowa poprawa marzy na depozytach ogétem w sektorze,
z -0,47% w styczniu do -0,24% w lipcu. Gtéwnym i jedynym czynnikiem poprawy byty
terminowe depozyty detaliczne. Ich zyskownos¢ wzrosta o 37pb. w ciggu pierwszych siedmiu
miesiecy, z -0,81% w styczniu do -0,44% w lipcu 2010. Terminowe depozyty korporacyjne caty
czas pozostajg rentowe, mimo tego, ze ich marza spadfa do 0,14% w lipcu, o 11pb. od
poczatku roku. Marze na rachunkach biezgcych spadly, zaréwno detalicznych jak i
korporacyjnych, odpowiednio o 40pb. i 59pb., co miatlo zwigzek ze spadkiem rynkowych stop
procentowych, $redni miesieczny 3M WIBOR spadt o 40pb. miedzy styczniem a lipcem.
Spready depozytowe (na stanach depozytowych)*

5,0% - - 8,0%

4,0% - 7,0%
3,0% - 6,0%
2,0% 5,0%
1,0% - 4,0%
3,0%

2,0%

1,0%

Detaliczne, rachunki biezace (lewa 0$) I Detaliczne, depozyty terminowe (lewa 0$)
Korporacy jne, rachunki biezace (lewa 0$) I Korporacy jne, depozyty terminowe (lewa 0$)
. Ogotem (lewa 0$) —g—3M WIBOR ($rednia, prawa 0$)

Zrédio: NBP, Bloomberg, DI BRE Banku *Wzgledem $redniej 3M WIBOR
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Oczekujemy dalszej poprawy, ale znacz acej dopiero w momencie podwy zek
stép procentowych

Poniewaz w tym roku nie zaktadamy podwyzek stopy referencyjnej w Polsce, w drugiej
potowie roku oczekujemy lekkiego wzrostu marzy depozytowej, gtownie dzieki dalszej
poprawie zyskownosci na terminowych depozytach detalicznych w zwigzku z wygasaniem
relatywnie drogich produktéw oszczednosciowych.

Oczekujemy, ze marza depozytowa zacznie sie znaczaco poprawia¢ dopiero w momencie
podwyzek stép procentowych. W naszej opinii bedzie miata na to wptyw przede wszystkim
marza na depozytach biezacych. Zaktadajac, ze banki nie zaczng wprowadzac¢ lub
podwyzszac¢ oprocentowania na rachunkach biezacych, petna skala wzrostu w rynkowej stopie
procentowej powinna pozytywnie kontrybuowa¢ do poprawy marzy odsetkowe;.

Ponadto, zakladamy, ze w $srodowisku rosngcych stop procentowych nastgpi réwniez poprawa
marzowosci depozytéw terminowych. W tym przypadku jednak oczekujemy, ze skala wzrostu
rynkowych stdép procentowych zostanie podzielona pomiedzy banki a ich klientéw. Wyjatek
stanowi przypadek Millennium i Getin Holdingu. W obu podmiotach marza depozytowa na
depozytach terminowych mocno ucierpiata na przetomie 2008 i 2009, wiec potencjalnie ma
najwieksze mozliwos¢ odbicia sie. W konsekwencji, zaktadamy, ze tempo jej poprawy w latach
2010-2011 bedzie znaczaco szybsze niz w pozostatych bankach i bedzie przewyzszac¢ tempo
wzrostu rynkowych stop procentowych.

1H 2010: Rozbicie depozytéw ogdtem na terminowe i b iezace (%)
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Zrédio: banki, DI BRE Banku

Najwi eksza popraw e prognozujemy w Getinie i Millennium; najmniejsz  q w ING
BSK i Kredyt Banku

W oparciu 0 powyzsze zatozenia prognozujemy, ze marza na depozytach bedzie poprawia¢
sie najszybciej w Getinie i w Millennium (nawet pomimo najnizszych ws$réd spoétek
poréwnywalnych udziatow rachunkéw biezacych w bazie depozytowej). W dalszej kolejnosci,
oczekujemy, ze najwiecej zyskajg PKO BP, Handlowy i Pekao, poniewaz majg najwiekszy
udziat depozytéw biezgcych wsrdd spoétek przez nas analizowanych. Najwolniejszego tempa
poprawy marzy depozytowej oczekujemy od ING BSK i Kredyt Banku, poniewaz majg
najwiecej depozytéw terminowych w swojej strukturze bazy depozytowej (po pominieciu
Millennium i Getin Holdingu).

Marze kredytowe

Do 2Q 2010 mar ze wzrastaly dla wszystkich gtéwnych grup produktowy ch

Przez caty 2009 i w pierwszym kwartale 2010 marze na nowo udzielanych kredytach
poprawiaty sie we wszystkich trzech grupach produktowych. Sytuacja zaczeta sie zmienia¢ w
trakcie 2Q 2010 kiedy to nastgpito wyhamowanie wzrostu lub/i lekkie zawezenie marz. Marza
dla kredytow hipotecznych i korporacyjnych poprawiaty sie do kwietnia, wzrastajgc od
poczatku roku odpowiednio o 23pb. do 3,1% i 29pb. do 2,8%. Od maja stopniowo sie
zawezajg marze, dla kredytéw hipotecznych w sumie o 7pb. i dla kredytéw korporacyjnych
18pb. W przypadku kredytéw konsumpcyjnych poprawa nastepowata do czerwca, w sumie o
97pb. od poczatku roku do 12,3% (dluzszy okres wzrostu marzy wzgledem kredytéw
hipotecznych i korporacyjnych moze czesciowo wynika¢ ze spadajacych rynkowych stop
procentowych, poniewaz wiekszos¢ kredytéw konsumpcyjnych jest udzielana w oparciu o
state, a nie zmienne oprocentowanie). W lipcu $rednie marza spadta az o 38pb. M/M.

15 wrzesnia 2010



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Banki
Spready kredytowe (ha nowo udzielonych kredytach)*
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Zrédio: NBP, Bloomberg, DI BRE Banku *Wzgledem $redniej 3M WIBOR

Zaktadamy, ze trendy rozwoju marzy zaobserwowane dla nowo udzielanych kredytow z
op6znieniem ok. jednego-dwdch kwartatow przetoza sie na marzowo$¢ stanéw kredytowych.

Prognozujemy spadek mar z, najwi ekszy w kredytach korporacyjnych

Oczekujemy, ze trend zawezajacych sie marz kredytowych bedzie kontynuowany przynajmniej
przez caty rok 2011. W przypadku kredytow detalicznych (zaréwno hipotecznych jak i
konsumpcyjnych) zakladamy, ze tylko nowa sprzedaz ze spadajgcymi marzami bedzie
negatywnie wptywa¢ na zyskownos$¢ standéw kredytowych. W przypadku kredytow
korporacyjnych oczekujemy, ze nie tylko nowa sprzedaz bedzie obniza¢ marzowos$¢ portfela
kredytowego, ale rowniez kredyty juz udzielone beda refinansowane po nizszych marzach co
dodatkowo przyspieszy i wzmocni tempo spadku marz.

Uwazamy, ze rozw6j marz w kredytach korporacyjnych bedzie nasladowat sytuacje jaka
nastgpita w finansowaniu jednostek samorzadu terytorialnego, gdzie marze z powodu duzej
podazy (checi bankéw do udzielania kredytow) spadly z 1,5-2,0% w 2009 do 0,5-0,6%
obecnie. Banki w coraz wiekszym stopniu liczg na wzrost zainteresowania kredytem ze strony
firm, co do chwili obecnej nie nastepuje. Do lipca 2010, kredyty korporacyjne spadty o 0,8% od
poczatku roku. Nie oczekujemy znaczacej poprawy w tym roku i zaktadamy marginalny wzrost,
0 0,6%, do konca roku. Uwazamy, ze w 2011 banki bedg chcialy wykaza¢ wzrost stanéw
bilansowych (zaktadamy 8% wzrostu R/R) i bedg stopniowo obniza¢ marze.

Najwi eksz g presj e odczuje BZ WBK i Handlowy

Bazujac na rozbiciu portfela kredytowego, zaktadamy, ze BZ WBK oraz Handlowy doswiadczg
najwiekszej presji na marze kredytowe ze wzgledu na relatywnie duzy udziat kredytow
korporacyjnych. W przypadku Pekao, mimo zalozenia spadku marzy kredytowej na
poréownywalnie wysokim poziomie jak dla BZ WBK i Handlowego, uwazamy, ze marza po
aktywach odsetkowych ogoétem bedzie spadata wolniej ze wzgledu na lepszg strukture
aktywow.

Ze wzgledu na duzy udziat kredytéw detalicznych w portfelu kredytowym ogétem, oczekujemy
ze Millennium i Getin Holding odczujg relatywnie najmniejszg presje na marze kredytowe.
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Struktura rodzajowa portfela kredytowego brutto (1H 2010, %)
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Marza odsetkowa i wynik odsetkowy

Oczekujemy stabilizacji w 2011 i poprawy w 2012

Podsumowujgc nasze zatozenia co do rozwoju marz depozytowych i kredytowych,
oczekujemy, ze $rednio dla o$miu przez nas analizowanych bankéw marza odsetkowa netto
wzrosnie o 39bp. R/R w 2010, utrzyma sie prawie na tym samym poziomie w 2011 oraz
wzrosnie $rednio o 12pb. R/R w 2012.

Najwiekszy potencjat w Millennium i Getinie, najmniejszy w BZ WBK,
Handlowym i Kredyt Banku

Oczekujemy, ze w latach 2010 - 2012 marza odsetkowa wrosnie najwiecej w Getinie i
Millennium. Zwigzane to jest z naszymi agresywnymi zatozeniami co do tempa poprawy marz
na depozytach terminowych oraz z najmniejszg oczekiwang presjg na marze kredytowe w
zwigzku z najwiekszym udziatem kredytow detalicznych w kredytach ogétem.

W naszej opinii najmniejszy wzrost marzy odsetkowej w 2010 bedzie miat miejsce w Kredyt
Banku i Handlowym. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z mniejszg skalg poprawy
marzy kredytowej niz u spétek porownywalnych, co wynika z wygasajacego wysoko-
marzowego portfela zbudowanego przez Zagiel. W drugim przypadku, oczekujemy spadku
marzy depozytowej, co zwigzane jest z najmniejszym udziatem wsréd spétek poréwnywalnych
depozytéw detalicznych i spadkiem rynkowych stép procentowych. W 2011 oczekujemy, ze
najwiekszg skale spadku marzy odsetkowej zaobserwujemy w BZ WBK i Handlowym,
wynikajaca z presji na marze na kredytach korporacyjnych

Podsumowanie prognoz mar zy odsetkowej po aktywach ogétem

Marza odsetkowa po aktywach (%) Zmiana mar zy odsetkowej R/R (pp.)

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2008 2009 2010P 2011P 2012P
BZ WBK 3,31 2,80 3,24 2,99 2,97 -0,15 -0,51 0,43 -0,25 -0,02
Getin Holding 4,07 2,94 3,36 3,62 3,86 0,45 -1,13 0,42 0,27 0,23
Handlowy 3,35 3,75 3,88 3,77 3,93 0,14 0,40 0,12 -0,10 0,16
ING BSK 2,06 2,19 2,66 2,71 2,74 -0,03 0,13 0,47 0,05 0,03
Kredyt Bank 3,22 2,73 2,71 2,66 2,64 -0,31 -0,49 -0,02 -0,05 -0,02
Millennium 2,41 1,30 1,99 2,12 2,35 -0,72 -1,11 0,69 0,13 0,23
Pekao 3,52 2,90 3,11 3,17 3,29 0,69 -0,63 0,22 0,06 0,12
PKO BP 5,04 3,47 3,95 3,89 4,04 0,61 -1,57 0,48 -0,06 0,14
Srednia wa zona 3,60 2,88 3,26 3,27 3,39 0,27 -0,72 0,39 0,00 0,12

Zrédto: banki, DI BRE Banku
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Prognozujemy spowolnienie tempa wzrostu wyniku odse tkowego w 2011 oraz
ponowne przyspieszenie w 2012

W konsekwencji prognoz marzy odsetkowej i rozwoju bilansu dla o$miu przez nas
analizowanych bankoéw, prognozujemy 18% wzrost R/R wyniku odsetkowego w 2010. Dalej
prognozujemy, ze jego tempo przyrostu spowolni do 6% R/R w 2011 i ponownie przyspieszy w
2012 do 11% R/R.

Podsumowanie prognoz wyniku odsetkowego

Wynik odsetkowy (mIn PLN) Zmiana R/R (%)

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2008 2009 2010P 2011P 2012P
BZ WBK 1635 1563 1789 1740 1 866 27 -4 14 -3 7
Getin Holding 1018 978 1305 1615 1911 81 -4 34 24 18
Handlowy 1 366 1505 1504 1551 1715 13 10 0 3 11
ING BSK 1253 1417 1607 1676 1756 20 13 13 4 5
Kredyt Bank 1 060 1061 1121 1196 1258 22 0 6 7 5
Millennium 935 599 902 1021 1237 21 -36 51 13 21
PKO BP 6127 5051 6 434 6 846 7738 32 -18 27 6 13
Pekao 4 509 3802 4143 4 360 4 696 66 -16 9 5 8
Suma 17 903 15976 18 807 20 006 22 176 37 -11 18 6 11

Zrédio: banki, DI BRE Banku
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Koszty ryzyka

Jako sci kredytow po 2Q 2010 jako punkt wyj  $cia naszych prognoz

Punkt startowy

Naszym punktem wyjscia w prognozowaniu kosztéw ryzyka dla poszczegolnych bankéw jest
ich ostatni raportowany poziom wskaznika udziatu kredytéw z utratg wartosci w kredytach
brutto ogétem, struktura portfela kredytowego w rozbiciu na trzy gtébwne segmenty oraz poziom
wskaznika pokrycia kredytéw z utratg wartosci przez rezerwy.

W naszej opinii, obecny (ostatni raportowany) poziom wskaznika udziatu kredytéw z utratg
wartosci w kredytach ogétem dostarcza nam mato informacji odno$nie przyszitych kosztow
ryzyka. Z punktu widzenia naszych prognoz wazniejsze jest tempo pogarszania/poprawiania
sie tego wskaznika wzgledem $redniej dla sektora. Czynnikami, ktére majg kluczowe
znaczenie na ksztattowanie sie tego wskaznika w przysziosci jest struktura portfela
kredytowego w podziale na gtéwne segmenty oraz ksztattowanie sie jakosci kredytéw w
poszczegoélnych segmentach. Dla potrzeb niniejszej analizy dokonaliSmy podziatu portfela
kredytowego bankéw na kredyty korporacyjne i kredyty detaliczne, ktére dalej dzielimy na
kredyty hipoteczne oraz kredyty konsumpcyjne (zdefiniowane jako inne niz kredyty
hipoteczne).

1H 2010: Udziat kredytow z utrat g warto $ci (lewy) oraz wska znik pokrycia* (prawy) (%)
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Zrédto: BIK, DI BRE Banku *Wskaznik pokrycia kredytéw z utartg wartosci przez rezerwy

Ponadto uwazamy, ze czym wyzszy poziom wskaznika pokrycia kredytow z utratg wartosci
przez rezerwy tym lepiej jest obrezerwowany obecny portfel kredytéw z utratg wartosci i w
konsekwencji mniejsza presja na przyszie koszty ryzyka. Z drugiej strony, poziom wskaznika,
ktory jest ponizej sredniej dla spotek poréwnywalnych moze sugerowac, ze w przysztosci bank
nie tylko bedzie zawigzywat rezerwy na przyrastajgce kredyty z utratg wartosci, ale moze
rowniez dotworzyé rezerwy na juz istniejacy portfel kredytéw z utratg wartosci.

Niemniej jednak podkreslamy, ze nie ma jednej ,wtasciwej” wartosci wskaznika pokrycia. Jego
wysokos¢ zalezy nie tylko od struktury portfela kredytowego i jakosci zabezpieczenia, ale
réwniez od doktadnej definicji kredytu z utratg wartosci.

W naszej opinii ma to znaczenie przy ocenie poziomu wskaznika pokrycia dla PKO BP. Jest
on najnizszy wsréd bankéw przez nas analizowanych i wynosi obecnie 41,3% wzgledem
$redniej dla spotek poréwnywalnych na poziomie 68,3%. W 2Q 2009 bank zdecydowat sie
znaczaco zaostrzy¢ swojg definicje kredytu z utratg wartosci (zakwalifikowat kredyty
podmiotéw z ratingiem G jako kredyty z utratg wartosci), co skutkowato nie tylko skokowym
wzrostem wskaznika udziatu kredytow z utratg wartosci ale réwniez skokowym spadkiem
wskaznika pokrycia. Gdyby uzna¢ za kredyty z utartg wartosci tylko kredyty z opéznieniem w
sptacie powyzej 90 dni, to oszacowalismy, ze wskaznik udziatu kredytéw z utratg wartosci
wyniéstby dla PKO BP ok. 3,9% (wzgledem raportowanego 8,5%), a wskaznik pokrycia ok.
88,9% (wzgledem raportowanego 41,3%).

Prognoza jako $ci kredytéw w rozbiciu na segmenty

Kredyty korporacyjne — najgorsze ju  z za nami

W segmencie kredytdw korporacyjnych, udziat kredytéw z utratg wartosci w kredytach ogotem
znaczaco wzrést w ciggu 2009, o 500pb. do 11,5%, w konsekwencji znacznego spowolnienia
w tempie rozwoju gospodarczego, ale réwniez silnego ostabienia PLN wzgledem EUR i USD.
W trakcie pierwszych siedmiu miesiecy 2010 roku, ten udziat nadal sie zwiekszat i na koniec
lipca osiggnat poziom 12,4%.
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Kredyty korporacyjne: Udziat kredytéw z utrat g warto $ci (%)
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Zrédto: NBP, DI BRE Banku

W naszej opinii wartos¢ tego wskaznika jest bliska maksimum. Mimo, ze oczekujemy, ze
wzrosnie on jeszcze do konca roku (o 16pb. do 12,5% na koniec roku), zwracamy uwage, ze
ten wzrost wynika tylko i wytacznie z wiekszego spadku kredytow bez utraty wartosci, niz
kredytow z utratg wartosci. Prognozujemy, ze wskaznik bedzie systematycznie spadat w ciggu
2011 (o 100pb. R/R do 11,5% na koniec roku) i 2012 (o 200pb. R/R do 9,5% na koniec roku).
Poprawa ta wynika z oczekiwanej poprawy kondycji finansowej przedsigbiorstw.

Kredyty konsumpcyjne — stabilizacja dopiero w 2011

W ramach kredytow detalicznych, tempo pogarszania sie kredytow konsumpcyjnych byto
znaczaco wyzsze niz kredytéw hipotecznych. Szacujemy, ze udziat kredytow konsumpcyjnych
z utratg wartosci wzrést w 2009 o ok. 650pb. do 13,1% na koniec roku. W ciggu pierwszych
siedmiu miesiecy 2010, wskaznik ten dalej sie pogarszat i wyniost 16,2% na koniec lipca
(wzrost 0 312pb. od poczatku roku). W naszej opinii, czynnikiem, ktory w najwiekszym stopniu

wplynat na ksztatltowanie sie tego wskaznika byta sytuacja na rynku pracy oraz zjawisko tzw.
przekredytowania.

Kredyty konsumpcyjne: Udziat kredytéw z utrat g warto sci (%)
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Zrédto: NBP, DI BRE Banku

Zaktadamy, ze jakos$¢ kredytow konsumpcyjnych w drugiej czesci roku 2010 bedzie sie nadal
pogarsza¢, chociaz w nieznacznie wolniejszym tempie niz to obserwowane w pierwszej
potowie. Oczekujemy, ze udziat kredytdw z utratg wartosci w kredytach ogétem osiggnie
poziom 17,6% na koniec 2010 (+138pb. wzgledem lipca 2010) i utrzyma sie na niezmienionym

poziomie w ciggu 2011. Poprawy tego wskaznika oczekujemy dopiero w 2012, prognozujemy
spadek o 100pb. R/R do 16,6%.

Kredyty hipoteczne — stabilne ,starzenie si ¢" portfela

Kredyty hipoteczne pozostajg niezmiennie grupg kredytow o najlepszej jakosci w ujeciu
absolutnym/statycznym (najnizszy poziom wskaznika udziatu kredytow z utratg wartosci) jak
tez w ujeciu dynamicznych (najnizsze tempo pogarszania sie jakosci kredytoéw). Szacujemy, ze

15 wrzesnia 2010

14



ﬁ'r DOM INWESTYCYJNY Bank
— BRE BANKU S.A.

w 2009 udziat kredytéw z utratg wartosci w kredytach ogétem zwiekszyt sie o ok. 68pb. do
1,5% na koniec grudnia 2009. W trakcie pierwszych siedmiu miesiecy 2010 udziat kredytéw z
utratg wartosci pogorszyt sie, o 19pb. do 1,7% na koniec lipca.

Kredyty hipoteczne: Udziat kredytéw z utrat g warto $ci (%)
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Zrédio: NBP, DI BRE Banku

Poniewaz portfel kredytow hipotecznych w polskim sektorze bankowym jest relatywnie mtody
(69% portfela zastata zbudowana w ciggu ostatniego 3,5 roku, czyli od 2007), a z do$wiadczen
miedzynarodowych wynika, ze najwieksze ryzyko nieterminowego obstugiwania dtugoletnich
kredytow wystepuje po 5-7 latach od momentu ich udzielenia, uwazamy, ze jako$¢ kredytéw
hipotecznych w Polsce bedzie sie stopniowo pogarszac¢ razem ze ,starzeniem sig” portfela.

Kwartalna sprzeda z kredytow hipotecznych vs. warto  $¢ portfela hipotek
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Zrédio: ZBP, NBP, DI BRE Banku

Zaktadamy, ze udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem zwiekszy sie na koniec
roku o 21pb. do 1,9%. W 2011 oczekujemy pogorszenia sie jakosci kredytowej o 35pb. R/R
(do 2,2%), a w 2012 o 20pb. R/R (do 2,4%).

Mimo Ze jakos$¢ kredytéw hipotecznych $rednio w sektorze pozostaje na bardzo wysokim
poziomie oraz ze w ciggu najblizszych 2-3 lat nie spodziewamy sie znacznego pogorszenia sie
ich jakosci, uwazamy, ze koszty ryzyka w tym segmencie mogq sie rézni¢ pomiedzy
indywidualnymi bankami. W naszej opinii wynika to z agresywnej dystrybucji kredytow w latach
2007-2008, w czasach hossy na rynku nieruchomosci. Teza ta znajduje odzwierciedlenie w
danych zaprezentowanych przez BIK przedstawiajacych sptacalnos$é kredytdw hipotecznych
udzielonych w poszczegoélnych latach. Zaréwno w przypadku kredytéw ziotowych jak i
walutowych, tempo w jakim psujg sie kredyty udzielone w 2008 i 2007 roku jest najszybsze
(zilustrowane na wykresach ponizej przez kat nachylenia krzywej). Z drugiej strony wedtug
stanu na koniec czerwca 2010, najlepiej zachowuja sie kredyty udzielone w 2009 i w 2010.
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Odsetek kredytéw hipotecznych z op6 znieniem w sptacie wi ekszym ni z 1 miesiac udzielonych w

poszczegolnych latach wedtug obserwacji w kolejnych kwartatach
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Zrédto: BIK, DI BRE Banku

W celu zidentyfikowania bankéw, ktére sg narazone na zwiekszone koszty ryzyka w
segmencie kredytow hipotecznych ze wzgledu na agresywne dziatania sprzedazowe w latach
2007-2008 sprawdzilismy ktére podmioty w tych latach mialy udziat w sprzedazy hipotek
znaczaco wiekszy niz tzw. naturalny udziat rynkowy (mierzony udzialem w aktywach).
Obliczylismy, ze w przypadku Getin Holdingu, Millennium i Kredyt Banku $redni stosunek
udzialu rynkowego w sprzedazy hipotek do naturalnego udzialu rynkowego wynosi
odpowiednio 3,3x, 2,8x i 2,6X, znaczgco wiecej niz srednia na poziomie 1,4x. Z drugiej strony,
najmniej agresywne w sprzedazy kredytéw hipotecznych byly Handlowy (nie oferowat tego
produktu), Pekao (0,4x) oraz ING BSK (0,6x).

Udzialy rynkowe w sprzeda zy kredytéw hipotecznych (%)
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Zrédio: ZBP, banki, szacunki DI BRE Banku

Podsumowanie — lekka poprawa w 2011, przyspieszenie  w 2012

W wyniku podsumowania powyzszych zatozen, oczekujemy, ze udziat kredytéw z utratg
wartosci wyniesie 8,6% na koniec 2010, co oznacza wzrost 0 106pb. R/R i 22pb. wzgledem
lipca 2010. W 2011 oczekujemy lekkiej poprawy o 13pb. R/R i spadku wskaznika do 8,5%.
Zwigzane to jest z oczekiwang poprawa jakosci kredytow korporacyjnych. W 2012 zaktadamy
poprawe, o 67pb. R/R (spadek wskaznika do poziomu 7,8%), dzieki oczekiwanej poprawie
zaréwno w segmencie kredytow korporacyjnych jak i kredytéw konsumpcyjnych.
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Sektor bankowy: Kredyty z utrat g warto $ci

2005 2006 2007 2008 2009* 2010P 2011P 2012P

Kredyty z utrat g warto $ci ogétem (min PLN) 29,8 24,7 23,0 27,6 50,5 61,9 66,8 68,3

korporacyjne

18,1 13,6 12,0 14,1 25,6 25,9 25,8 23,4

detaliczne 10,8 10,4 10,5 13,0 24,9 34,1 39,0 42,8
mieszkaniowe b.d. b.d. b.d. b.d. 3,2 49 6,6 8,3
konsumpcyjne b.d. b.d. b.d. b.d. 15,3 21,0 23,2 24,8

inne 1,0 0,6 0,5 0,4 0,0 1,9 2,0 2,1

Zmiana kredytoéw z utrat g warto $ci (R/R, %) -18 -17 -7 20 83 23 8 2

korporacyjne -24 -24 -12 17 81 1 -1 -9

detaliczne -1 -4 1 24 91 37 14 10
mieszkaniowe b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 53 68 70
konsumpcyjne b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 38 24 18

inne -36 -36 -24 -9 -91 4539 3 6

Udziat kredytdw z utrat g warto sci (%) 10,4 7,0 51 4,4 7,6 8,6 8,5 7,8

korporacyjne 15,1 10,0 7,2 6,5 115 12,5 11,5 9,5

detaliczne 7,9 57 4,1 3,6 6,0 7,3 7,6 7,4
mieszkaniowe b.d. b.d. b.d. b.d. 15 1,9 2,2 2,4
konsumpcyjne b.d. b.d. b.d. b.d. 13,1 17,6 17,6 16,6

inne 3,3 1,9 15 1,2 15 4,5 4,5 4,5

Zmiana udziatu kredytow z utrat g warto $ci (pp., R/R) -3,7 -3,4 -1,9 -0,6 3,1 11 -0,1 -0,7

korporacyjne -5,4 -5,1 -2,9 -0,6 50 1,0 -1,0 -2,0

detaliczne -2,0 -2,2 -1,5 -0,6 2,4 1,3 0,3 -0,2
mieszkaniowe b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 0,4 0,4 0,2
konsumpcyjne b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 4,5 0,0 -1,0

inne -1,9 -1,3 -0,5 -0,3 0,3 3,0 0,0 0,0

Zrédto: NBP, DI BRE Banku *NB. Zmiana uktadu raportowania kredytow z utartg wartosci od marca 2009

Prognoza jako $ci kredytéw dla poszczegolinych bankow

Przyktadajagc nasze oczekiwania odnosnie rozwoju jakosci kredytow w sektorze w
poszczegoélnych segmentach oraz biorgc pod uwage strukture portfela kredytowego kazdego z
bankéw, otrzymaliSmy prognozy wskaznika udzialu kredytow z utratg wartosci dla
poszczegdlnych spotek.

Najwi ekszej poprawy oczekujemy w Handlowym i BZ WBK

Oczekujemy, ze najwieksze tempo poprawy wskaznika udziatu kredytow z utratg wartosci
nastapi w Handlowym (o 107pb. R/R w 2011 do 17,4% oraz o 207pb. R/R w 2012 do 15,3%)
oraz w BZ WBK (0 28pb. R/R w 2011 do 6,7% oraz o 112pb. R/R w 2012 do 5,5%). Wynika to
Z najwiekszego (pomijajac Pekao) udziatu kredytow korporacyjnych w ich strukturze portfela.
Wsréd bankéw przez nas analizowanych, w przypadku tych dwoch podmiotow nastapit
wiekszy niz $rednia w sektorze spadek jakosci kredytdw (pomijajac Getin Holding i Kredyt
Bank i ich problemy z kredytami konsumpcyjnymi). Uwazamy, ze w momencie odwrdcenia sie
trendu nastgpi sytuacja odwrotna.

W naszej opinii tempo poprawy wskaznika dla Pekao bedzie wolniejsze niz $rednia w
sektorze, mimo relatywnie duzego udziatu kredytéw korporacyjnych (o 13pb. R/R w 2011 do
7,2% oraz 0 46ph. R/R w 2012 do 6,7%). W trakcie 2008-2009 jego jakos¢ kredytéw
pogarszata sie znaczaco wolniej niz $rednia w sektorze ze wzgledu na konserwatywne
podejscie banku do akcji kredytowej w latach poprzednich. Poniewaz jako$¢ kredytéw obnizata
sie wolniej, w naszej opinii w przysztosci bedzie réwniez poprawiac sie wolniej.

Rezultatow gorszych ni z $rednia w sektorze oczekujemy w Getin Holdingu,
Millennium i Kredyt Banku

Uwazamy, ze jako$¢ kredytow w Getin Holdingu w perspektywie do konca 2012 roku bedzie
nadal zachowywac¢ sie gorzej niz Srednia dla sektora (i najgorzej wsréd bankéw przez nas
analizowanych). Oczekujemy, ze wskaznik udziatu kredytéw z utratg wartosci wzrosnie o
120pb. R/R w 2011 do 12,5% (po tym jak zwiekszy sie o 354pb. R/R w 2010) oraz o 44pb. R/R
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w 2012 do 12,9%. W naszej opinii wynika to z zarbwno agresywnej polityki sprzedazowej jak i
bardziej ryzykownego profilu klienta (przy tym réwniez wyzej marzowego).

W Millennium oczekujemy pogorszenia wskaznika o 39pb. R/R w 2011 do 6,7% oraz jego
stabilizacji w 2012. W Kredyt Banku prognozujemy wzrost udziatu kredytow z utratg wartosci o
37pb. R/R w 2011 do 10,6% oraz jego lekki spadek w 2012 o 16pb. R/R do 10,5%. Jest to
konsekwencja przyjecia bardziej pesymistycznych zatozen niz srednia w sektorze odnosnie
rozwoju jakosci kredytdw hipotecznych w skutek agresywnej polityki sprzedazowej w latach
2007-2008.

Podsumowanie prognoz udziatu kredytéw z utrat g warto $ci
Udziat kredytéw z utrat g warto $ci (%) Zmiana R/R (pp.)
2008 2009  2010P  2011P  2012P 2008 2009  2010P  2011P  2012P
BZ WBK 2,9 55 6,9 6,7 55 0,1 2,6 1,4 -0,3 1,1
Getin Holding 45 7,7 11,3 12,5 12,9 -1,2 3,2 3,5 1,2 0,4
Handlowy 12,2 16,7 18,4 17,4 15,3 0,0 4,4 1,8 1,1 2,1
ING BSK 1,9 3,7 41 4,0 3,5 1,1 1,8 0,4 0,1 -0,6
Kredyt Bank 4,9 8,6 10,3 10,6 10,5 -1,7 3,7 1,7 0,4 -0,2
Millennium 34 5,8 6,3 6,7 6,7 0,0 2,5 0,4 0,4 0,0
Pekao 5,5 6,8 7.3 7,2 6,7 2,3 1,3 05 -0,1 -0,5
PKO BP 4,4 8,1 9,1 8,9 8,1 0,6 3,7 0,9 -0,2 -0,8
Srednia wa zona 4.6 7.3 8,4 8,4 7,8 -0,9 2,7 1,1 0,0 -0,6
Sektor 4,4 7,6 8,6 8,5 7,8 -0,6 3,1 1,1 -0,1 -0,7
Zrodto: banki, NBP, DI BRE Banku
Prognoza kosztéw ryzyka i salda rezerw
Najwiekszy potencjat spadku kosztéw ryzyka ma Handlowy i Getin, a

najmniejszy ING BSK, Millennium i Pekao

W dalszej kolejnosci prognozy wskaznika udziatu kredytow z utratg wartosci przektadaja sie na
prognozy kosztéw ryzyka. Oczekujemy, ze $rednie koszty ryzyka dla o$miu przez nas
analizowanych bankéw bedg systematycznie spada¢ z 161pb. w 2009 do 134pb. w 2010,
99pb. w 2011 oraz do 70pb. W 2012. Prognozujemy, ze najwiekszy spadek kosztow ryzyka
nastgpi w przypadku Getin Holding (0 skumulowane 172pb. miedzy 2010 a 2012) i
Handlowego (0 skumulowane 173pb. miedzy 2010 a 2012). Z drugiej strony uwazamy, ze
najmniejszy potencjat spadku kosztow ryzyka jest w przypadku ING BSK, Pekao i Millennium,
odpowiednio o 21pb. , 27pb. i 29pb. miedzy 2010 a 2012.

Podsumowanie prognoz kosztéw ryzyka

Koszty ryzyka (pb.) Zmiana R/R (pb.)

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2008 2009 2010P 2011P 2012P
BZ WBK 123 138 134 79 46 122 15 -4 -55 -33
Getin Holding 228 349 408 287 237 110 121 60 -122 -50
Handlowy 116 422 228 120 55 162 306 -194 -108 -65
ING BSK 31 108 56 49 35 101 7 -52 -7 -13
Kredyt Bank 50 304 164 126 79 110 254 -140 -38 -47
Millennium 48 129 69 57 42 12 81 -60 -13 -15
Pekao 35 66 66 54 36 -3 32 -1 -12 -18
PKO BP 127 154 138 106 75 119 27 -16 -32 -31
Srednia wa zona 88 161 134 99 70 77 73 -27 -35 -29

Zrédto: banki, DI BRE Banku

Saldo rezerw obni zy sie najwiecej w Handlowym i BZ WBK, natomiast spadnie
najmniej w ING BSK, Getinie i Millennium

W ostatnim kroku, z prognoz kosztdw ryzyka wychodzimy na prognozy salda rezerw.
Prognozujemy, ze $rednio dla o$miu przez nas analizowanych bankéw saldo rezerw spadnie o
18% w 2010, 23% w 2011 oraz o 21% w 2012. Oczekujemy, ze saldo rezerw najwiecej
spadnie w przypadku Handlowego (0 72% miedzy 2010 a 2012) oraz BZ WBK (0 60% miedzy
2010 a 2012), natomiast najmniej w przypadku ING BSK (0 20% miedzy 2010 a 2012), Getinu
(0 27% miedzy 2010 a 2012) i Millennium (o0 29% miedzy 2010 a 2012).
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Podsumowanie prognoz salda rezerw
Saldo rezerw (mln PLN) Zmiana R/R (%)

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2008 2009 2010P 2011P 2012P
BZ WBK 365 481 467 291 186 - 32 -3 -38 -36
Getin Holding 379 842 1191 961 875 264 122 41 -19 -9
Handlowy 153 546 268 145 75 -391 257 -51 -46 -48
ING BSK 66 304 179 173 142 -164 364 -41 -3 -18
Kredyt Bank 108 803 437 355 239 -227 642 -46 -19 -33
Millennium 135 436 245 217 174 103 223 -44 -11 -20
Pekao 263 535 539 475 349 37 103 1 -12 27
PKO BP 1130 1681 1670 1378 1073 - 49 -1 -17 -22
Suma 1206 3412 2786 2143 1692 - 183 -18 -23 21

Zrédto: banki, DI BRE Banku
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Podsumowanie prognoz zysku netto

Prognozujemy wzrost 0 30% w 2010, 15% w 2011i21% w 2012
Prognozujemy, ze zagregowany zysk netto dla bankdw przez nas analizowanych wzrosnie o
30% R/R, po tym jak spadt o 28% R/R w 2009. Oczekujemy, ze tempo wzrostu zyskow
spowolni w 2011 do 15% R/R i ponownie przyspieszy w 2012 do 21% R/R.

Podsumowanie prognoz zysku netto

Zysk netto (min PLN) Zmiana R/R (%)

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2008 2009 2010P 2011P 2012P
BZ WBK 855 886 934 1048 1231 -10 4 5 12 18
Getin Holding 509 276 406 502 711 -19 -46 47 24 42
Handlowy 600 504 716 890 1065 -27 -16 42 24 20
ING BSK 445 595 770 847 957 -29 34 29 10 13
Kredyt Bank 325 35 199 314 440 -17 -89 475 58 40
Millennium 413 1 286 393 574 -11 -100 - 37 46
Pekao 3528 2412 2 584 2897 3392 64 -32 7 12 17
PKO BP 3121 2 306 3213 3627 4 353 7 -26 39 13 20
Suma 9 796 7 015 9 107 10 518 12 725 9 -28 30 15 21

Zrodto: banki, DI BRE Banku

Nasze prognozy s g ponizej oczekiwa n rynkowych na lata 2011-2012

Nasze obecne zagregowane prognozy zysku na 2010 sg nieznacznie powyzej obecnego
konsensusu rynkowego (0 3%). Z drugiej strony, sg ponizej oczekiwan ryzykownych na lata
2011 (o 7%) i 2012 (o 5%). W naszej opinii, réznice te wynikajg z mniej optymistycznych
zatozen co do poprawy marzy odsetkowej i/lub bardziej pesymistycznych oczekiwan co do
tempa spadku salda rezerw.

Zwracamy uwage, ze tylko nasze prognozy dla Handlowego na lata 2010-2012 sg znaczaco
powyzej oczekiwan rynkowych, o 13%-16%. W naszej opinii, konsensus nie doszacowuje
potencjalnego tempa poprawy wskaznika udziatu kredytéw z utratg wartosci i przez to tempa
spadku salda rezerw. Sytuacja wyglada odwrotnie w Getin Holdingu i BZ WBK gdzie nasze
prognozy sg o 12%-18% ponizej obecnego konsensusu rynkowego. W przypadku BZ WBK
uwazamy, ze jestesmy bardziej konserwatywni niz konsensus w zatozeniach co do rozwoju
marzy odsetkowej, a w przypadku Getin Holdingu najprawdopodobniej oczekujemy
wolniejszego tempa spadku kosztow ryzyka.

Poréwnanie prognoz zysku DI BRE Banku do konsensusu rynkowego

(min PLN) 2010P Ro6znica 2011P Roznica 2012P Ro6znica

DI BRE Konsensus (%) DIBRE Konsensus (%) DIBRE Konsensus (%)
BZ WBK 934 947 -1 1048 1186 -12 1231 1391 -12
Getin Holding 406 394 3 502 614 -18 711 829 -14
Handlowy 716 657 9 890 785 13 1065 921 16
ING BSK 770 732 5 847 828 2 957 975 -2
Kredyt Bank 199 175 14 314 327 -4 440 347 27
Millennium 286 259 10 393 442 -11 574 584 -2
Pekao 2584 2578 0 2897 3054 -5 3392 3515 -3
PKO BP 3213 3097 4 3627 4014 -10 4 353 4770 -9
Suma 9107 8 839 3 10518 11 250 -7 12725 13331 -5

Zrédto: banki, Bloomberg, DI BRE Banku
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Perspektywa zyskéw w 2H 2010

W 1H 2010 banki dostarczyty 48% naszych catorocznyc  h prognoz

W pierwszym potroczu 2010, osiem przez nas analizowanych bankéw dostarczyto $rednio
48% naszych catorocznych prognoz zysku netto. Rok wczesniej wyniosto to 47%.

Getin Holding i BZ WBK wykonaly nasza prognoze caloroczng w najwiekszym stopniu,
odpowiednio w 53% i 52%. W Getin Holding spodziewamy sie mniejszej skali wplywu
transakcji jednorazowych na wynik netto (w 1H 2010 zysk netto z transakcji jednorazowych
wyniost ok. 130 min PLN wzgledem 108 mIn PLN spodziewanych w 2H 2010). Natomiast w
BZ WBK pierwsze poétrocze z reguly jest silniejsze ze wzgledu na przychéd z tytutu dywidendy
z grupy Aviva w 2Q.

Kredyt Bank wykonat naszg prognoze zysku po pierwszym poétroczu w najmniejszym stopniu,
tylko w 37%. Spodziewamy sie, ze w drugim pétroczu poziom rezerw spadnie o 17%, co
powinno przetozy¢ sie na 70% wzrost zysku.

Wykonanie prognoz zysk catorocznego po pierwszym po froczu (%)

Kredyt Bank 12 37
PKO BP ] & 50
Pekao &y 49
Suma | 4‘7‘8
ING BSK | o
Millennium L2
Handlowy | 2 49
BZ WK | " 2
Getin Holding b8 6
0 10 20 30 40 50 60 70
2009 2010

Zrédto: banki, DI BRE Banku

Oczekujemy poprawy zysku w 2H 2010 zaréwno wzgl edem 1H 2010 (+9%) jak i
2H 2009 (+28%)

Nasze prognozy catoroczne implikuja, ze najwiekszej poprawy zyskéw w drugiej potowie roku
wzgledem pierwszej oczekujemy w Kredyt Banku (wzrost o 70%), PKO BP (14%) oraz Pekao
(11%). Prognozujemy, ze ujemng dynamike wyniku netto wzgledem pierwszego poétrocza w
Getin Holdingu (-11%) oraz w BZ WBK (-7%).

Podsumowanie prognoz zysku na 2H 2010

(mIn PLN) 2H 2010P 1H 2010 H/H 2H 2009 R/R
BZ WBK 450 484 -7 509 -12
Getin Holding 191 215 -11 93 106
Handlowy 366 349 5 387 -5
ING BSK 401 369 9 332 21
Kredyt Bank 125 74 70 31 310
Millennium 148 138 8 -20 -
Pekao 1362 1222 11 1232 11
PKO BP 1711 1502 14 1155 48
Suma 4755 4 353 9 3718 28

Zrédto: banki, DI BRE Banku
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Zalgcznik: Podatek od bankow

Przyktady opodatkowania bankéw w krajach europejskich

Model w egierski

W czerwcu 2010 parlament wegierski przyjat ustawe, ktéra przewiduje opodatkowanie
wszystkich bankéw z aktywami powyzej 50 mld HUF w wysokosci 0,5% aktywow, lub 0,15% w
przypadku mniejszych podmiotéw. Zwracamy uwage, ze powyzsze stawki podatkowe zostaty
zdefiniowane tylko na rok 2010 i 2011, ich wysoko$¢ na lata nastepne zostanie
zakomunikowana w terminie p6zniejszym.

Model szwedzki

Szwedzki model opodatkowania bankéw wprowadzony w 2009 definiuje podstawe
opodatkowania jako pasywa banku. Do 2011, wiacznie, stawka podatkowa wynosi 0,18%, a
poczawszy od 2012 wzrosnie do 0,36%. Jednoczesnie, od 2012 poszczegblinym sktadnikom
aktywow netto zostang przypisane wagi ryzyka.

Model brytyjski

Projekt opodatkowania bankéw w Wielkiej Brytanii (ktéry ma by¢ zreplikowany w Niemczech i
we Francji) zaktada, ze zostanie on natozony na wszystkie banki i kasy mieszkaniowo-
budowlane z aktywami powyzej 20 mld GBP. Podstawg opodatkowania beda skorygowane
aktywa, czyli suma bilansowa pomniejszona o kapitaty wiasne (Tier 1) i depozyty detaliczne.
Dodatkowo nizsza stawka bedzie zastosowana do zobowigzan o diuzszym terminie
zapadalnosci. Obecny projekt zaktada, ze w 2011 stawka opodatkowania wyniesie 0,04% dla
zobowigzan o terminie zapadalnosci do roku i 0,02% na zobowigzania z terminem
zapadalnosci dtuzszym niz rok. Od 2012 stawki wzrosng odpowiednio do 0,07% i 0,035%.

Model niemiecki

Projekt niemiecki (przedstawiony w czerwcu 2010), zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami,
w swojej formie jest bliski rozwigzaniom brytyjskim. Zaktada on, ze podstawg opodatkowania
beda aktywa skorygowane o kapitaly (przy czym nie jest do konca jasne czy bedg to tylko
kapitaty wtasne (Tier 1), czy rowniez dtug podporzadkowany (Tier 2)) i depozyty ogétem (ale
inne niz od instytucji finansowych). Stawka podatkowa wyniesie 0,02% dla bankéw z wartoscig
aktywoéw do 10 mld EUR, 0,03% dla bankéw z aktywami miedzy 10 a 100 mld EUR oraz
0,04% dla bankéw z aktywami powyzej 100 mld EUR. Dodatkowo projekt zaktada 0,00015%
podatku od pozabilansowych instrumentdw pochodnych. Projekt zaktada réwniez, ze
wysokos¢ podatku nie bedzie mogta przekracza¢ 15% zyskow banku za rok poprzedni. Banki,
ktore miaty strate réwniez beda obcigzone podatkiem. Jego wysoko$¢ ,minimalna” wyniesie
.b% rocznej znormalizowanej kontrybucji”.

Poréwnanie podstawowych parametrow

Generalna definicja podstawy
opodatkowania

Gtéwna/docelowa stawka
podatkowa (%)

Dane finansowe skonsolidowany
czy jednostkowy

Ograniczenie maksymalnej

Model w egierski  Model szwedzki Model brytyjski Model niemiecki
Zobowigzania
pomniejszone o Zobowigzania Pozabilansowe
Aktywa ogotem  Pasywa ogdtem ubezpieczone  pomniejszone o instrumenty
depozyty depozyty ogétem pochodne
detaliczne
0,500 0,036 0,070 0,040 0,00015
Jednostkowe Jednostkowe  Skonsolidowane Jednostkowe

Tak, w sumie nie wieksze niz 15%

wysokosci podatku Nie Nie Nie zyskoéw za rok poprzedni
Czy podatek jest kosztem Tak Tak Nie Nie Nie
podatkowym

PrOjeI_<t podatku vs. obowigzujace Obowazuace Obowazwa_pe Projekt rozwigzan Projekt rozwigzan Projekt rozwigzan
przepisy przepisy przepisy

Obowigzuje od 2H 2010 2009 2011 2011 2011
Obowigzuje do Na]é),:?e\?vggp;gfz_ 15 lat do 2025 Bezterminowo Bezterminowo Bezterminowo

Zrédto:DI BRE Banku
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Implikacje dla polskich bankow

Rzad zamierza wprowadzi € dodatkowy podatek od bankdéw

Premier Donald Tusk zapowiedziat, ze rzad rozwaza wprowadzanie dodatkowego podatku od
bankéw. Szczego6lowe rozwigzania majg by¢ znane w potowie wrzesnia. Zgodnie z
doniesieniami prasowymi, rozwigzania majg by¢ wzorowane na modelu brytyjskim i nie majg
dotyczy¢é obrotu ani transakcji. Premier dodat, ze ,bedziemy proponowali rozwigzania
bezpieczne dla klientéw bankéw, niezbyt dokuczliwe dla bankéw i przynoszace pewng korzy$é
z punktu widzenia budzetu panstwa”.

Potencjalny podatek mo ze obni zy¢ zyski bankéw $rednio o 1-2%

W oparciu o szczatkowe informacje przedstawione przez rzad przeprowadzilismy symulacje
wplywu potencjalnego podatku na zyski bankéw w latach 2011-2012. Przyjmujac zatozenia
modelu brytyjskiego co do podstawy opodatkowania oraz zaktadajac stawke opodatkowania
na poziomie 0,07% dla catosci opodatkowanych aktywéw, obliczyli§my, ze dodatkowy podatek
moze obnizyé zyski o$miu przez nas analizowanych bankéw $rednio o 1,7% w 2011 oraz o
1,5% zyskéw w 2012. Z naszej analizy wynika, ze banki, ktére ucierpiatyby najmniej to PKO
BP ($rednia redukcja zyskéw o 0,9% na 2011-12), Getin Holding (1,0%) i BZ WBK (1,5%),
natomiast najwiekszy negatywny wptyw odczutyby Kredyt Bank (4,6%), Millennium (3,2%) oraz
Handlowy (2,1%).

Teoretyczna warto $¢ podatku

(min PLN)

BZ WBK
Getin Holding
Handlowy
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP
Suma

Skorygowane Skorygowane wart c‘)l' ggrg%cazt';ﬁ wart J ggrsgécgllﬁ % zyskow % zyskow
aktywa (2010)* aktywa (2011)* (2011) (2012) (2011) (2012)
23684 24 773 17 17 1,6 1,4

7713 8 405 5 6 1,1 0,8

27 147 28 656 19 20 2,1 1,9

26 252 26 928 18 19 2,2 2,0

24 164 24 452 17 17 54 3,9

20 589 22 074 14 15 3,7 2,7

72 471 74018 51 52 1,8 15

50 616 54 306 35 38 1,0 0,9

252 635 263 612 177 185 1,7 15

Zrédto: DI BRE Banku *Aktywa og6tem — kapitaty wiasne — depozyty detaliczne

Potencjalny wpltyw podatku nie jest uwzgl  edniony w naszych prognozach
Poniewaz nie sg nham znane szczegétowe parametry nowego podatku, ani nawet nie mamy
100% pewnosci, ze podatek zostanie wprowadzony, powyzsze wyliczenia nie sg uwzglednione
w naszych prognozach zyskéw oraz w konsekwencji w wycenie. Uwazamy, ze jezeli
ostatecznie rzad wprowadzi dodatkowe obcigzenie nalezy sie spodziewaé, ze banki bedag
prébowaly przenies¢ czes¢ dodatkowych optat na swoich klientéw. Najprostszym sposobem
wydaje sie by¢ podwyzszenie optat i prowizji. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢, ze banki bedg
prébowaly zarzadza¢ swoja strukturg bilansu (przynajmniej na koniec roku — zaktadany
moment ustalenia podstawy opodatkowania) w taki sposéb, zeby zminimalizowa¢ warto$é
obcigzenia. W konsekwencji uwazamy, ze koncowy wptyw podatku na zyski oraz wycene
spotek moze byé mniejszy niz wynikajacy z czystej formuty.

Ponadto, zwracamy uwage, ze banki juz ptacq jedng optate w oparciu o bilans, optate na rzecz
BFG w wysokosci 0,045% aktywow wazonych ryzykiem (obowigzujgca w latach 2009-2010).
Szacujemy, ze zagregowana wartos¢ tych optat dla o$miu przez nas analizowanych bankow
wyniesie w 2010 ok. 180 min PLN. W zwigzku z tym, ze od 1 stycznia 2011 wzrasta poziom
gwarantowania depozytéw w Polsce, z 50 tys. EUR do 100 tys. EUR, nie mozna wykluczy¢, ze
ta optata réwniez zostanie podwyzszona. Uwazamy, ze jednoczesne wprowadzenie nowego
podatku oraz podwyzszenie dotychczasowych obcigzen, moze by¢ zbyt radykalnym
posunieciem ze strony rzadu/regulatoréw rynku.
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Zatacznik: Prognozy wzrostu depozytow i kredytow w sekt orze

Prognoza wzrostu depozytow i kredytéw w sektorze

(mld PLN) 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Depozyty ogétem 375 427 487 584 647 706 768 845
zmiana R/R (%) 10 14 14 20 11 9 9 10
korporacyjne 100 126 144 151 166 172 181 191
zmiana R/R (%) 17 26 14 5 10 3 5 6
detaliczne 218 237 261 328 377 409 448 497
zmiana R/R (%) 5 9 10 26 15 8 10 11
pozostate 56 64 82 105 104 125 140 157
zmiana R/R (%) 20 13 29 28 -1 20 12 12
Kredyty ogotem 285 352 454 620 665 716 784 870
zmiana R/R (%) 12 23 29 37 7 8 9 11
korporacyjne 119 136 168 216 207 207 224 246
zmiana R/R (%) 3 14 23 29 -4 0 8 10
detaliczne 136 183 253 367 411 467 516 578
zmiana R/R (%) 24 34 38 45 12 14 11 12
mieszkaniowe 50 78 117 193 215 261 298 340
zmiana R/R (%) 41 54 50 65 12 21 14 14
denominowane w PLN 18 28 52 59 75 96 124 158
zmiana R/R (%) 18 53 86 12 28 27 30 27
denominowane w FX 32 50 64 134 140 165 173 182
zmiana R/R (%) 58 55 30 108 4 18 5 5
pozostate detaliczne 86 105 136 174 196 206 219 238
zmiana R/R (%) 16 23 30 28 12 5 6 9
pozostate 30 33 32 37 47 42 44 46
zmiana R/R (%) 2 9 -1 15 26 -10 3 6

Zrédio: NBP, DI BRE Banku
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Aktualizacja raportu

BZ WBK

BZWB.WA; BZW PW

Trzymaj

(Niezmieniona)

Santander nowym wtascicielem

Utrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj na BZ WBK, podwyzszajac
réwnoczesnie nasza 9-miesieczng cene docelowa do 215,9 PLN, czyli
do wysokosci zapowiedzianej przez Santandera ceny wezwania do
sprzedazy 100% akcji (226,9 PLN) zdyskontowanej kosztem kapitatu o

6 miesiecy. Zwracamy uwage, ze nasza wycena zawiera 10% premii
przejeciowej, bez jej uwzglednienia nasza wycena ksztattowalby sie na
poziomie 197,0 PLN. Uwazamy, ze wraz z uptywem czasu cena akcji
bedzie konwergowaé do poziomu 226,90 PLN w momencie wezwania,
ktorego oczekujemy na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu

Cena biezaca 215,40 PLN
Cena docelowa 215,90 PLN
Kapitalizacja 15,7 mld PLN
Free float 4,7 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 39,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

AIB 70,4%
Pozostali 29,6%
Profil spétki

BZ WBK jest pigtek bankiem w Polsce pod wzgledem
aktywow z udziatem rynkowym na poziome ok. 5%.
Swojg oferte kieruje zaréwno do klientéw detalicznych
jak i korporacyjnych. Woysoki udziat kredytow
korporacyjnych w strukturze kredytow wynika w duzej
czesci z wysokiego udziatu kredytéw zwigzanych z
finansowaniem deweloperéw. W strukturze depozytow

dominujg oszczednos$ci detaliczne. Bank
charakteryzuje sie nizszymi niz $rednie w sektorze
wspotczynnikami  kredyty/depozyty oraz  koszty/

dochodéw oraz zadowalajacym wspoétczynnikiem
wyptacalnosci. Obecnie bank jest w trakcie procesu
sprzedazy przez obecnego akcjonariusza
strategicznego, AIB, do Santandera.

2011. W naszej opinii akcjonariusze mniejszosciowi BZ WBK powinni
sprzedaé¢ swoje udziaty w zapowiedzianym wezwaniu, poniewaz cena
w wezwaniu bedzie wyzsza niz nasza wycena fundamentalna banku.

Santander zaoferowat 226,9 PLN za akcje BZW, czyli 2009 P/BV 2,8x
Santander poinformowat, ze zamierza kupi¢ pakiet kontrolny BZ WBK
(70,36%) od AIB za 11 666 min PLN (ok. 2 938 min EUR). Transakcja
bedzie przeprowadzona w formie wezwania do sprzedazy 100% akcji, w
ramach ktorej AIB zbyje swdj udziat. Wartos¢ transakcji implikuje, ze
Santander zaptaci 226,90 PLN za akcje BZ WBK. Czyli P/BV na poziomie
2,80x na 2009 i 2,57x na 2010, 44% powyzej $redniej dla grupy
poréwnawczej polskich bankéw.

Prognozujemy 1 048 min PLN zysku, 12% ponizej konsensusu

W oparciu o nasze zatozenia odnosnie rozwoju sektora bankowego w
Polsce oraz zaktadajac utrzymaniu przez BZ WBK dotychczasowego
modelu biznesowego, oczekujemy, ze zysk netto banku wzrosnie o 12% w
2011 do 1 048 min PLN. W 2012 prognozujemy dynamike na poziomie 18%
R/R i wynik netto w wysokosci 1 231 min PLN. Poniewaz
najprawdopodobniej prognozujemy, wiekszg niz obecnie konsensus, presje

Wazne daty
09.11 - publikacja raportu za 3Q 2010

na marze odsetkowg (w wyniku zawezania sie marz na kredytach
korporacyjnych), nasze obecne szacunki zysku na lata 2011-2012 sg 0 12%
ponizej oczekiwan rynkowych.

Nasza wycena uwzglednia 10% premie przejeciowa
Nasza obecna wycena fundamentalna banku wskazuje 9-miesieczng cene

Kurs akcji BZ WBK na tle WIG

220

docelowg na poziomie 197,0 PLN. Poniewaz spodziewamy sie, ze dojdzie
do skutku wezwanie zapowiedziane przez Santandera, wbudowywujemy w
wycene 10% premii, jakg w naszej opinii zamierza zapfaci¢ Santander

PLN rowniez akcjonariuszom mniejszosciowym.
202 1
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 1635 1563 1789 1740 1 866
184 WNDB 3190 3239 3465 3438 3626
Zysk operacyjny* 1576 1 644 1774 1676 1800
166 Zysk netto 855 886 934 1048 1231
Marza odsetkowa (%) 3,31 2,80 3,24 2,99 2,97
148 ] Koszty / Przychody (%) 51,2 49,7 49,1 51,5 50,6
B2 WBK WG ROE (%) 18,4 16,3 14,9 15,1 16,0
130 ‘ ‘ ‘ EPS (PLN) 11,72 12,13 12,78 14,34 16,85
09-09-11 10-01-04 10-04-29 10-08-22  BVPS (PLN) 68,15 81,12 90,05 99,92 111,03
lza Rokicka DPS (PLN)** 0,00 4,00 4,47 5,74 7,58
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 18,4 17,8 16,9 15,0 12,8
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) 3.16 2,66 2,39 2,16 1,94
Stopa dywidendy (%) 0,0 1,9 2,1 2,7 35

www.dibre.com.pl

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacije o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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BZ WBK: Wycena metod g zdyskontowanych zyskow rezydualnych
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P + WG
Zysk netto 934 1048 1231 138 1538 1684 1819 1946 2063 2146
Zmiana R/R (%) 54 12,2 17,5 12,5 11,0 9,5 8,0 7,0 6,0 4,0 4,0
Kapitaty wtasne 6581 7302 8114 8945 9800 10660 11505 12322 13093 13781
Stopa wyptaty dywidendy (%) 35,0 40,0 45,0 49,3 53,6 57,8 62,1 66,4 70,7 75,0 75,0
ROE (%) 14,9 15,1 15,97 16,2 16,4 16,5 16,4 16,3 16,2 16,0 16,0
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 4,4 4,6 55 57 59 6,0 59 5,8 5,7 55 55
Zysk rezydualny 278 319 422 490 554 611 656 696 730 736 11342
Wspotczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 268 280 335 352 360 359 349 335 318 290 4469
Kapitaty wkasne na koniec 2009 5928
Dywidenda wyptacona w roku biezacym -292
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 11
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2012P 883
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2013P-2019P 2362
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 4 469
Wartos¢ godziwa 13 361
Liczba akcji (mlin) 73,1
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 183
9-miesi eczna cena docelowa bez premii przej eciowej (PLN) 197,0
Premia przejeciowa (%) 10
9-miesi eczna cena docelowa z premi g przejeciow g (PLN) 215,9
Cena obecna (PLN) 2154
Potencjat zmiany (%) 0,2
Zr6dio: BZ WBK, DI BRE Banku
BZ WBK: Wycena — analiza wra zliwo $ci
Dilugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp  -1,0pp - +1.0pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -10pp -2,0pp
14,0% 15,0% 16,0% 17,0% 18,0% 125% 115% 105% 95%  8,5%
2 -2,0pp 2,0% 176 186 197 207 218 2 -2,0pp  2,0% 147 169 197 232 277
o) ]
_g -1,0pp 3,0% 181 193 205 217 229 _g -1,0pp  3,0% 150 174 205 245 300
> >
g - 4,0% 188 202 216 230 244 g - 4,0% 154 181 216 264 334
N N
i +1,0pp 5,0% 197 214 231 248 264 i +1,0pp 5,0% 158 189 231 291 386
Q. Q.
[e] [e]
n | +2,0pp 6,0% 211 232 253 273 294 n | +2,0pp 6,0% 164 200 253 334 481

Zrédio: DI BRE Banku
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. BLWBK
BZ WBK: Rachunek zyskow i strat
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 1287 1635 1563 1789 1740 1 866
Wynik z prowizji 1545 1374 1315 1340 1370 1414
Wynik handlowy 109 181 361 336 328 345
Wynik na dziatalno $ci bankowej 2941 3190 3239 3465 3438 3626
Pozostaly przychody operacyjne netto 14 40 27 17 18 19
Przychody pozaodsetkowe 1668 1595 1703 1693 1716 1778
Przychody ogotem 2 955 3230 3266 3482 3456 3645
Koszty osobowe -843 -896 -889 -915 -959 -992
Amortyzacja -135 -107 -123 -128 -134 -141
Pozostate koszty administracyjne -582 -651 -609 -665 -687 -711
Koszty operacyjne -1 559 -1 655 -1 622 -1 708 -1780 -1 845
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 1395 1576 1644 1774 1676 1800
Saldo rezerw -4 -365 -481 -467 -291 -186
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 0 -1 0 1 1 1
Zysk brutto 1391 1211 1163 1308 1386 1615
Podatek dochodowy -281 -256 -223 -306 -264 -309
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -156 -99 -54 -68 -74 -75
Zysk netto 955 855 886 934 1048 1231
’Zyski zatrzymane 736 855 594 607 629 677
Zrédto: BZ WBK, DI BRE Banku
BZ WBK: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycji rachu nku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 25 27 -4 14 -3 7
Przychody pozaodsetkowe 25 -4 7 -1 1 4
Przychody ogétem 25 1 7 -1 5
Koszty operacyjne 21 6 -2 5 4 4
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 29 13 4 8 -6 7
’Zysk netto 26 -10 5 12 18
Zrédto: BZ WBK, DI BRE Banku
BZ WBK: Gtowne wska zniki rachunku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,46 3,31 2,80 3,24 2,99 2,97
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,61 3,42 2,89 3,33 3,07 3,05
Spread odsetkowy 3,28 2,91 2,45 2,98 2,66 2,59
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 56,5 49,4 52,1 48,6 49,6 48,8
Koszty / Przychody 52,8 51,2 49,7 49,1 51,5 50,6
Koszty / Aktywa 4,19 3,35 2,91 3,09 3,06 2,94
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,02 1,23 1,38 1,34 0,79 0,46
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,2 21,2 19,2 23,4 19,1 19,1
ROE 23,0 18,4 16,3 14,9 15,1 16,0
ROA 2,57 1,73 1,59 1,69 1,80 1,96

Zrédto: BZ WBK, DI BRE Banku
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. BLWBK
BZ WBK: Bilans
(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 2 206 3178 2661 1465 1338 982
Naleznosci od sektora finansowego 2577 1365 663 1995 2135 3083
Kredyty i po zyczki 23950 35137 34571 35295 38432 42 796
Diuzne papiery wartosciowe 11 051 16 141 14 648 16 113 16 596 17 094
Akcje, udzialy i inne inwestycje 13 72 82 82 84 87
Aktywa trwate 543 637 596 537 510 535
Wartosci niematerialne i prawne 115 174 182 163 163 168
Inne aktywa 863 728 663 773 787 803
Aktywa ogétem 41319 57 433 54 065 56 423 60 046 65 548
Zobowigzania wobec sektora finansowego 4 484 5338 5 350 5 350 5617 5898
Depozyty 29 766 42 811 41 223 41 861 44 601 49 110
Wyemitowane papiery wartosciowe 355 222 33 53 53 53
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 400 400 400
Inne zobowigzania 2373 4089 1531 2179 2073 1973
Zobowi gzania ogétem 36 977 52 461 48 137 49 842 52 744 57 434
Kapitaty wtasne 4 342 4973 5928 6 581 7 302 8114
[Pasywa ogotem 41319 57 433 54 065 56 423 60 046 65 548
Zrédto: BZ WBK, DI BRE Banku
BZ WBK: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycji bilan sowych
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 36 47 -2 2 9 11
Aktywa ogotem 25 39 -6 4 6 9
Depozyty 17 44 -4 2 7 10
,Kapitaly wtasne 10 15 19 11 11 11
Zrodto: BZ WBK, DI BRE Banku
BZ WBK: Gléwne wska zniki bilansu
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 2,8 2,9 55 6,9 6,8 6,0
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 84,6 85,7 58,2 60,5 67,5 75,4
Kredyty / Aktywa 58,0 61,2 63,9 62,6 64,0 65,3
Depozyty / Aktywa 72,0 74,5 76,2 74,2 74,3 74,9
Kredyty / Depozyty 80,5 82,1 83,9 84,3 86,2 87,1
Kapitaty wtasne / Aktywa 10,5 8,7 11,0 11,7 12,2 12,4
Wspotczynnik wyptacalnosci 13,3 10,7 12,9 14,6 14,8 14,8
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 13,3 10,1 12,2 13,0 13,4 13,5

Zrédto: BZ WBK, DI BRE Banku
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Getin Holdlng Trzymaj

GETLWA; GTN PW

Aktualizacja raportu

(Niezmieniona)

Koszty ryzyka pozostang wysokie

Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj dla Getin Holdingu podnoszac
9-miesigczng cene docelowa do 10,4 PLN (10,34 PLN poprzednio). Przy
obecnej wycenie na poziomie P/E 17,7x na 2010 i 14,3x na 2011, 5%
powyzej sredniej dla spoétek poréwnywalnych, uwazamy, ze bilans

ryzyk jest zréownowazony. Z jednej strony spétka ma najwiekszy
potencjal poprawy marzy depozytowej i w konsekwencji marzy
odsetkowej. Z drugiej, sadzimy, ze jakos¢ portfela kredytowego bedzie
nadal zachowywaé sie najgorzej wsréd spotek przez nas
analizowanych, przez co koszty ryzyka pozostang znacznie wyzsze niz
srednia w sektorze, w dlugim terminie powyzej 200pb.

Cena biezaca 10,11 PLN
Cena docelowa 10,40 PLN
Kapitalizacja 7,2 mld PLN
Free float 3,2 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 15,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Leszek Czarnecki 55,7%
Pioneer FIO 7,6%
Pozostali 36,7%
Profil spétki

Getin  Holing jest grupg spotek finansowych
operujagcych gtéwnie w Polsce, ale rowniez z

ekspozycjg na rynek rosyjski, ukrainski, biatoruski i
rumunski. Gtéwnym aktywem holdingu jest 94% udziat
w Getin Noble Banku, ktory powstat z fuzji Getin Banku
(skupiajacy sie na klientach detalicznych oferujac im
przede wszystkim kredyty hipoteczne oraz gotowkowe)
oraz Noble Banku (bankowo$¢ prywatna oraz
posrednictwo finansowe). Holding posiada réwniez
prawie 100% udziat w spolce z sektora
ubezpieczeniowego TU Europa, specjalizujacej sie w
produktach bancassurance. Trzecim istotnym aktywem
jest spotka leasingowa w Rosji. Spotka charakteryzuje
sie najwyzszg ws$rdd bankow gietdowych
elastycznoscig kosztéw i najnizszym poziomem
wskaznika koszty/dochodéw.

Widzimy najwiekszy potencjat odbicia w marzy odsetkowej
Prognozujemy, ze marza odsetkowa wzrosnie az o 50pb. miedzy 2010 a
2012, najwiecej wsréd bankéw przez nas analizowanych. Z jednej strony
zaktadamy, ze spotka odczuje relatywnie najmniejsza presje na marze
kredytowe ze wzgledu na najwiekszy udziat kredytéw detalicznych w
kredytach ogdétem (93%). Z drugiej strony, widzimy najwiekszg mozliwos¢
poprawy marzy depozytowej. Getin ma az 54% depozytow z terminem
zapadalnosci powyzej 3 miesiecy, co oznacza, ze bedzie odnawiat swoje
depozyty z opoznieniem wzgledem pozostatych bankow.

Oczekujemy kosztow ryzyka powyzej 200pb. w dtugim terminie

Oczekujemy dalszego pogarszania sie jakosci kredytéw, przede wszystkim
hipotecznych i konsumpcyjnych. Sadzimy, ze w diugim terminie koszty
ryzyka nie obnizg sie ponizej 200-250pb z poziomu 420pb. zanotowanego
w 1H 2010. Zwracamy uwage, ze udziat rynkowy Getinu w sprzedazy
nowych kredytéw hipotecznych w latach 2007-2008 byt 3,3x wiekszy niz
jego naturalny udziat rynkowy. Poniewaz jakos¢ kredytow udzielonych w
tym okresie pogarsza sie najszybciej, uwazamy, ze koszty ryzyka w tym

Wazne daty
12.11 - publikacja raportu za 3Q 2010

segmencie bedg znaczaco wyzsze niz Srednia rynkowa.

Prognozujemy zyski o 14-18% ponizej konsensusu na 2011-2012
Prognozujemy, ze raportowane zyski w 2010 wzrosng o 42% R/R
(skorygowane wyniosg tylko 216 min PLN). W 2011 i 2012 oczekujemy

Kurs akcji Getin Holding na tle WIG

dynamiki na poziomie 24% i 42% R/R, co przetozy sie na zyski w wysokosci
502 min PLN i 711 min PLN. Zwracamy uwage, ze nasze prognozy sg
znaczaco ponizej oczekiwan rynkowych, 18% na 2011 i 14% na 2012.

11.5
PLN
10.7 4
(min PLN) 2008 2009  2010P  2011P  2012P
ool Wynik odsetkowy 1018 978 1305 1615 1911
WNDB 2030 2 094 2 456 2751 3087
Zysk operacyjny* 1080 1200 1640 1662 1874
911 Zysk netto 509 276 406 502 711
Marza odsetkowa (%) 4,07 2,94 3,36 3,62 3,86
831 Koszty / Przychody (%) 42,2 41,8 36,8 39,7 39,6
Getin WG ROE (%) 15,2 7.4 10,0 11,1 13,9
75 EPS (PLN) 0,72 0,39 0,57 0,70 1,00
09-00-11 10-01-04 100429 100822 Byps (PLN) 5,06 5,38 5,97 6,68 7,68
—— DPS (PLN)** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 14,1 26,0 17,7 14,3 10,1
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) 2,00 1,88 1,69 1,51 1,32
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

www.dibre.com.pl

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



Getin Holding: Wycena metod

(mIn PLN)

Zysk netto
Zmiana R/R (%)

Kapitaty wlasne

Stopa wyptaty dywidendy (%)

ROE (%)

Koszt kapitatu wkasnego (%)

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%)

Zysk rezydualny

Wspétczynnik dyskonta
Zdyskontowany zysk rezydualny

Kapitaty wkasne na koniec 2009

BRE BANKU S.

DOM INWESTYCYINY

Dywidenda wyptacona w roku biezacym

YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto

Zdyskontowany zysk rezydualny,

Zdyskontowany zysk rezydualny,

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

Wartos¢ godziwa
Liczba akcji (mlIn)
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)

9-miesi eczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)

Potencjat zmiany (%)
Zrédio: Getin Holding, DI BRE Banku

Getin Holding: Wycena — analiza wra  zliwo $ci

-2,0pp

11,9%
-2,0pp 2,0% 8,3
-1,0pp  3,0% 8,4

- 4,0% 8,5

+1,0pp 5,0% 8,6

Stopa wzrostu zyskow

+2,0pp 6,0% 8,8
Zrédio: DI BRE Banku

WG

3830

21
85
1173
1768
6 877
712,4
9,65
10,4

10,11
2,9

-2,0pp

9,0%
14,3
15,3
16,7

18,7

Getin Holding
A.
a zdyskontowanych zyskow rezydualnych
2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
406 502 711 886 1050 1198 1325 1425 1504 1564
47,1 23,7 41,6 24,6 18,6 14,1 10,6 7,6 55 4,0 4,0
4256 4758 5469 6355 7315 8300 9259 10145 10923 11569
0,0 0,0 0,0 10,2 20,4 30,5 40,7 50,9 61,1 71,2 71,2
10,0 11,1 13,9 15,0 15,4 15,3 15,1 14,7 14,3 13,9 13,9
11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
-1,0 0,1 29 4,0 4,4 4,4 4,1 3,7 3,3 29 29
-39 7 149 236 299 340 360 359 346 327 4680
0,97 0,87 0,78 0,71 0,64 0,57 0,52 0,47 0,42 0,38 0,38
-37 6 117 167 190 195 186 167 145 124 1768
2010P-2012P
2013P-2019P
Diugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-1,0pp - +1,0pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -1,0pp
12,9% 13,9% 14,9% 15,9% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0%
9,0 9,8 10,5 11,3 . -2,0pp 2,0% 7,0 8,2 9,8 11,8
ko)
9,2 10,1 10,9 11,8 é -1,0pp 3,0% 7,0 8,3 10,1 12,3
N
>
9,4 10,4 11,4 12,4 g - 4,0% 7,0 8,5 10,4 13,0
N
9,8 10,9 12,1 13,3 i +1,0pp 5,0% 7,1 8,7 10,9 14,0
Q.
[e]
10,2 11,6 13,1 14,5 ) +2,0pp 6,0% 7,2 9,0 11,6 15,6

22,2

15 wrzesnia 2010

30



DOM INWESTYCYINY

Getin Holding
BRE BANKU S.A.

Getin Holding: Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 561 1018 978 1305 1615 1911
Wynik z prowizji 257 242 443 455 462 470
Wynik handlowy 260 298 224 188 138 154
Wynik na dziatalnosci ubezpieczeniowej netto 258 472 450 508 536 552
Wynik na dziatalno $ci bankowej 1336 2030 2094 2 456 2751 3087
Pozostaly przychody operacyjne netto 153 -164 -33 140 8 13
Przychody pozaodsetkowe 928 848 1084 1291 1144 1190
Przychody ogotem 1489 1 866 2061 2 596 2759 3100
Koszty osobowe =277 -346 -363 -403 -474 -533
Amortyzacja -38 -48 -63 -67 -73 -79
Pozostate koszty administracyjne -272 -393 -435 -486 -549 -615
Koszty operacyjne -586 -787 -861 -956 -1 096 -1227
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 903 1080 1200 1640 1662 1874
Saldo rezerw -104 -379 -842 -1191 -961 -875
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 4 0 -1 0 0 0
Zysk brutto 802 701 358 449 701 999
Podatek dochodowy -134 -140 -21 -4 -140 -200
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -42 -52 -60 -39 -59 -88
Zysk netto 626 509 276 406 502 711
’Zyski zatrzymane 626 509 276 406 502 711

Zrodto: Getin Holding, DI BRE Banku

Getin Holding: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycj i rachunku zyskoéw i strat

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 54 81 -4 34 24 18
Przychody pozaodsetkowe 188 -9 28 19 -11 4
Przychody ogoétem 117 25 10 26 6 12
Koszty operacyjne 49 34 10 11 15 12
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 207 20 11 37 1 13
’Zysk netto 291 -19 -46 47 24 42

Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku

Getin Holding: Gtéwne wska zniki rachunku zyskow i strat

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,66 4,07 2,94 3,36 3,62 3,86
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujgce) 3,95 4,38 3,14 3,58 3,84 4,07
Spread odsetkowy 3,34 3,28 2,31 3,10 3,37 3,57
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogotem 62,3 45,5 52,6 49,7 41,5 38,4
Koszty / Przychody 39,4 42,2 41,8 36,8 39,7 39,6
Koszty / Aktywa 3,82 3,14 2,59 2,46 2,46 2,48
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 1,18 2,28 3,49 4,08 2,87 2,37
Efektywna stopa podatkowa (%) 16,7 20,0 6,0 1,0 20,0 20,0
ROE 24,3 15,2 7,4 10,0 11,1 13,9
ROA 4,08 2,03 0,83 1,04 1,13 1,43

Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010



DOM INWESTYCYINY

Getin Holding
BRE BANKU S.A.

Getin Holding: Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 263 632 935 1043 1164 1287
Naleznosci od sektora finansowego 3690 3199 1762 3645 4 852 5979
Kredyty i po zyczki 11 444 21876 26 382 31935 35 085 38 802
Diuzne papiery wartosciowe 1879 3435 4106 3079 3233 3395
Akcje, udzialy i inne inwestycje 13 12 18 18 18 18
Aktywa trwate 160 201 167 209 226 237
Wartosci niematerialne i prawne 132 206 216 238 250 262
Inne aktywa 1422 1464 1974 2047 2125 2171
Aktywa ogétem 19 004 31025 35560 42 214 46 953 52 151
Zobowigzania wobec sektora finansowego 1198 1452 822 411 444 466
Depozyty 10 406 20 052 28 241 34 756 38 794 42 894
Wyemitowane papiery wartosciowe 3272 2764 1221 977 1172 1406
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 1023 3162 1446 1815 1785 1915
Zobowi gzania ogétem 15899 27 430 31731 37 958 42 195 46 682
Kapitaty wtasne 3105 3594 3830 4 256 4758 5 469
[Pasywa ogotem 19 004 31025 35560 42214 46 953 52 151

Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku

Getin Holding: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycj i bilansowych

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 84 91 21 21 10 11
Aktywa ogotem 63 63 15 19 11 11
Depozyty 58 93 41 23 12 11
,Kapitaly wtasne 51 16 7 11 12 15

Zrodto: Getin Holding, DI BRE Banku

Getin Holding: Gtowne wska zniki bilansu

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 57 4,5 7,7 11,3 12,5 12,9
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 89,5 88,4 76,5 72,0 78,0 83,0
Kredyty / Aktywa 60,2 70,5 74,2 75,7 74,7 74,4
Depozyty / Aktywa 54,8 64,6 79,4 82,3 82,6 82,2
Kredyty / Depozyty 110,0 109,1 93,4 91,9 90,4 90,5
Kapitaty wtasne / Aktywa 16,3 11,6 10,8 10,1 10,1 10,5
Wspotczynnik wyptacalnosci 12,1 12,2 11,1 10,2 10,7 11,3
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 12,1 12,2 11,1 10,2 10,7 11,3

Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Handlowy Akumulyj

BAHA.WA; BHW PW (Obnizona)

Aktualizacja raportu

Najwieksza delta spadku salda rezerw

Mimo, Zze obnizamy nasza rekomendacje na Bank Handlowy do
Akumuluj, utrzymujemy nasza relatywnie pozytywna opinie na walory
banku i wyznaczamy 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 87,0
PLN (87,1 PLN poprzednio). Uwazamy, ze Handlowy jako jeden z

pierwszych bankéw moze odnotowaé¢ skokowa poprawe wskaznikéw
jakosci portfela kredytowego i przez to spadek salda rezerw, co w
naszej opinii nie jest jeszcze odzwierciedlone w rynkowym
konsensusie zyskéw oraz obecnej wycenie. Bank handluje sie na P/E
na poziomie 14,6x na 2010 i 11,8x na 2011, z 15-16% dyskontem do

Cena biezaca 80,25 PLN
Cena docelowa 87,00 PLN
Kapitalizacja 10,5 mid PLN
Free float 2,6 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citigroup 75,0%
Pozostali 25,0%
Profil spétki

Handlowy jest 6smym najwigkszym bankiem w Polsce
z udziatem rynkowym w aktywach ok. 3,5%. Spotka
koncentruje sie na obstudze duzych,
miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach i kredytach
banku. W segmencie detalicznym bank koncentruje sie
na produktach kartowych oraz obstudze klientow
zamoznych. Handlowy jest jednym z najlepiej
dekapitalizowanych bankéw gietdowych z
wspotczynnikiem wyptacalnosci powyzej 17%. W 2012
bank zamierza osiagna¢ ROE powyzej 18% przy ROA

sredniej spotek poréwnywalnych. Dodatkowo, walory spotki oferujg
wysoka stope dywidendy—4,8%.

Oczekujemy presji na marze i ptaskiego wyniku odsetkowego w 2011

Oczekujemy, ze po tym jak marza odsetkowa poprawi sie w 2010 do 3,9% ,
nastepnie spadnie o 10pb. R/R w 2011. Mimo, Zze spodziewamy sie
poprawy marzy depozytowej na rachunkach biezgcych w zwigzku ze
wzrostem rynkowych stdép procentowych, prognozujemy, ze presja na
marze po aktywach bedzie odgrywata wazniejszg role. W naszej opinii,
spotka nie tylko doswiadczy znacznej presji na marze kredytowe (w zwigzku
z 52% udziatem kredytow korporacyjnych w strukturze portfela, 11pp.
powyzej sSredniej dla spoétek poréwnywalnych), ale rowniez znaczaco
spadnie marza na portfelu dtuznych papierow wartosciowych. Nasze
konserwatywne zatozenia przektadajg sie na ptaski R/R wynik odsetkowy w

na poziomie przynajmniej 2,5% i wskazniki
koszty/dochody ponizej 50%. 2011.
Spodziewamy sie znaczacej poprawy jakosci aktywoéw
Po tym jak w 2009 wskaznik udziatu kredytow z utratg wartosci wzrést o
444pb. R/R, a bank spisat ponad 4% swojego portfela kredytéw, uwazamy,
ze Handlowy ma najwiekszy potencjat spadku, zaréwno udziatu kredytow z
utratg wartosci jak i kosztow ryzyka w latach 2011-2012. Wynika to z
Wazne daty naszego zatozenia, ze jakos¢ kredytéw korporacyjnych bedzie poprawiaé
09.11 - publikacja raportu za 3Q 2010 sie najszybciej, a pozniej w kredytach konsumpcyjnych. Prognozujemy, ze
koszty ryzyka obniza sie z 229pb. w 2010 do 55pb. w 2012.
Prognozujemy zyski o 9-16% wyzsze od konsensusu rynkowego
Kurs akcji Handlowy na tle WIG Pomimo konserwatywnych zatozen odnosnie marzy odsetkowej, nasze
- prognozy zysku na lata 2010-2012 sg o 9-16% powyzej obecnego
PLN konsensusu rynkowego. W naszej opinii, rynek nie doszacowuje potencjatu
poprawy jakosci kredytow i w konsekwencji spadku kosztow ryzyka.
77
(mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
7] Wynik odsetkowy 1 366 1505 1504 1551 1715
WNDB 2313 2418 2542 2672 2888
Zysk operacyjny* 910 1201 1174 1257 1407
o1 Zysk netto 600 504 716 890 1 065
Marza odsetkowa (%) 3,35 3,75 3,88 3,77 3,93
621 Koszty / Przychody (%) 62,2 53,5 54,2 53,6 51,9
Handlowy wiG ROE (%) 10,7 8,5 11,3 13,3 15,0
57 EPS (PLN) 4,60 3,86 5,48 6,81 8,15
090911 100104 10-04-29 100822 ByPS (PLN) 43,06 47,45 49,74 52,71 56,10
lza Rokicka DPS (PLN)** 0,00 3,77 3,83 4,77 5,71
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 17,5 20,8 14,6 11,8 9,8
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) 1,86 1,69 1,61 1,52 1,43
Stopa dywidendy (%) 0,0 47 48 5,9 7.1

www.dibre.com.pl

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYINY

Handlowy
BRE BANKU S.A.
Handlowy: Wycena metod g zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P + WG
Zysk netto 716 890 1065 1133 1200 1265 1328 1390 1450 1508
Zmiana R/R (%) 41,9 243 19,7 6,4 5,8 5,4 5,0 4.6 43 4,0 4,0
Kapitaly wiasne 6499 6887 7330 7718 8118 8532 8957 9392 9836 10288
Stopa wyptaty dywidendy (%) 700 700 700 705 709 714 719 724 728 733 733
ROE (%) 11,3 13,3 15,0 15,1 15,1 15,2 15,2 15,1 15,1 15,0 15,0
Koszt kapitatu wtasnego (%) 10,5 105 10,5 105 10,5 10,5 105 10,5 10,5 105 10,5
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 0,8 2,8 45 4,6 47 47 47 47 4,6 45 45
Zysk rezydualny 50 187 319 344 369 391 411 427 441 452 6957
Wspétczynnik dyskonta 097 08 079 072 065 059 053 048 044 039 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 48 164 253 247 239 230 218 205 192 178 2741
Kapitaty wkasne na koniec 2009 6 199
Dywidenda wyptacona w roku biezacym -493
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 76
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2012P 465
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2013P-2019P 1510
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 2741
Wartos¢ godziwa 10 499
Liczba akcji (mlIn) 130,7
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 80,4
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 87,0
Cena obecna (PLN) 80,25
Potencjat zmiany (%) 8,4
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
Handlowy: Wycena — analiza wra zliwo $ci
Diugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp  -1,0pp - +10pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -10pp -2,0pp
13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0% 125% 115% 105% 9,5%  8,5%
. -2,0pp 2,0% 73 77 81 85 89 . -2,0pp 2,0% 62 70 81 93 110
o) o)
‘g -1,0pp 3,0% 74 79 83 88 92 ‘g -1,0pp  3,0% 63 72 83 98 118
p} S
g - 4,0% 76 81 87 92 97 g - 4,0% 64 74 87 104 129
N N
i +1,0pp 5,0% 78 85 91 98 104 i +1,0pp 5,0% 65 76 91 113 146
Q. Q.
[e] [e]
& | +2,0pp 6,0% 82 90 98 106 114 0 | +2,0pp 6,0% 67 80 98 127 178

Zrédio: DI BRE Banku
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BRE BANKU S.A. Handowy
Handlowy: Rachunek zyskow i strat
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 1204 1366 1 505 1504 1551 1715
Wynik z prowizji 737 619 556 636 700 733
Wynik handlowy 506 328 357 402 421 440
Wynik na dziatalno $ci bankowej 2447 2313 2418 2542 2672 2888
Pozostaly przychody operacyjne netto 66 93 161 19 37 38
Przychody pozaodsetkowe 1308 1040 1074 1058 1158 1211
Przychody ogotem 2513 2 405 2580 2561 2709 2926
Koszty osobowe -704 -697 -646 -673 -709 -748
Amortyzacja -109 -97 -79 -65 -67 -69
Pozostate koszty administracyjne -709 -702 -654 -649 -675 -702
Koszty operacyjne -1523 -1496 -1379 -1 387 -1451 -1519
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 990 910 1201 1174 1257 1407
Saldo rezerw 53 -153 -546 -268 -145 -75
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych -9 3 0 0 0 0
Zysk brutto 1034 759 655 906 1112 1331
Podatek dochodowy -210 -159 -151 -190 -222 -266
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 824 600 504 716 890 1 065
’Zyski zatrzymane 204 600 12 215 267 319
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
Handlowy: Roczne stopy zwrotéw giéwnych pozycji rac hunku zyskoéw i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 17 13 10 0 3 11
Przychody pozaodsetkowe -21 3 -2 9
Przychody ogétem 9 -4 -1 6
Koszty operacyjne 1 -2 -8 1 5 5
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 24 -8 32 -2 7 12
’Zysk netto 25 -27 -16 42 24 20
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
Handlowy: Gtéwne wska zniki rachunku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,22 3,35 3,75 3,88 3,77 3,93
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,49 3,60 4,05 4,21 4,08 4,24
Spread odsetkowy 2,77 2,63 3,45 3,75 3,54 3,58
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 52,1 43,2 41,6 41,3 42,7 41,4
Koszty / Przychody 60,6 62,2 53,5 54,2 53,6 51,9
Koszty / Aktywa 4,07 3,67 3,44 3,58 3,53 3,48
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem -0,46 1,16 4,22 2,29 1,20 0,55
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,3 20,9 23,0 21,0 20,0 20,0
ROE 15,0 10,7 8,5 11,3 13,3 15,0
ROA 2,20 1,47 1,26 1,84 2,16 2,44

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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BRE BANKU S.A. Handiowy

Handlowy: Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 3322 3531 4113 1040 760 460
Naleznosci od sektora finansowego 8719 3696 4803 3878 5084 6 368
Kredyty i po zyczki 12 487 13 886 11 975 11 458 12 743 14 495
Diuzne papiery wartosciowe 11 603 18 700 13 687 20 531 20 531 20 531
Akcje, udzialy i inne inwestycje 80 68 81 81 81 81
Aktywa trwate 613 572 505 480 494 509
Wartosci niematerialne i prawne 38 37 37 33 31 32
Inne aktywa 2 047 2061 2432 2479 2532 2 566
Aktywa ogétem 38908 42 550 37 633 39981 42 257 45043
Zobowigzania wobec sektora finansowego 7 085 7922 5716 6 001 6 302 6617
Depozyty 19 811 19 935 20 572 20 803 21726 23022
Wyemitowane papiery wartosciowe 0 0 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 6 408 9 067 5 146 6 677 7343 8 074
Zobowi gzania ogétem 33 305 36 925 31434 33482 35370 37 713
Kapitaty wtasne 5603 5626 6 199 6 499 6 887 7 330
[Pasywa ogotem 38 908 42 550 37 633 39981 42 257 45 043

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku

Handlowy: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycji bil ansowych

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 22 11 -14 -4 11 14
Aktywa ogotem 8 9 -12 6

Depozyty 5 1 3 1

,Kapitaly wtasne 3 0 10 5 6 6

Zrodto: Handlowy, DI BRE Banku

Handlowy: Gtéwne wska zniki bilansu

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 12,3 12,2 16,7 18,4 17,4 15,3
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 80,5 74,3 64,4 65,5 68,5 72,0
Kredyty / Aktywa 32,1 32,6 31,8 28,7 30,2 32,2
Depozyty / Aktywa 50,9 46,9 54,7 52,0 51,4 51,1
Kredyty / Depozyty 63,0 69,7 58,2 55,1 58,7 63,0
Kapitaty wtasne / Aktywa 14,4 13,2 16,5 16,3 16,3 16,3
Wspotczynnik wyptacalnosci 12,9 12,1 16,7 15,8 15,5 15,2
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 12,9 12,1 16,7 15,8 15,5 15,2

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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Cena biezaca 800,00 PLN
Cena docelowa 815,00 PLN
Kapitalizacja 10,4 mid PLN
Free float 2,6 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,7 min PLN

I‘fi DoM INWESTYCYINY
2057 BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

ING BSK Trzymaj

SLAS.WA; BSK PW (Wznowiona)

Najtanszy, ale sg ku temu powody

Wznawiamy rekomendowanie akcji ING BSK z rekomendacja Trzymaj i
9-miesigczng ceng docelowa na poziomie 815,0 PLN. Chociaz bank
jest notowany z dyskontem na P/E wzgledem spétek poréwnywainych,
jego wartos¢ spada z 22% w 2010 do 12% w 2011. Oczekujemy, ze

Struktura akcjonariatu

bank dostarczy najnizsza dynamike zyskow w latach 2011-2012, co
wynika z relatywnie ograniczonych mozliwosci spadku rezerw.
Ponadto, w naszych prognozach bierzemy pod uwage fakt, ze w
srodowisku rosnacych stép procentowych, bank ze swoim portfelem

ING 75,0%
Pozostali 25,0%
Profil spétki

ING Bank Slaski jest czwartym bankiem w Polsce pod
wzgledem aktywow z udziatem rynkowym na poziomie
ok. 5,5%. Bank posiada szerokg oferte produktowg
zaréwno skierowang do klientéw detalicznych jak i
korporacyjnych. Spoétka charakteryzuje sie najnizszym
wsrod bankow gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozyty, ponizej 70%. Nadwyzki
ptynnosciowe lokowane sg w papiery dtuzne, gtéwnie
obligacje rzadowe. Baza depozytowa zdominowana
jest przez oszczednosci detaliczne. W portfelu
kredytowym dominujg kredyty korporacyjne, chociaz
spotka stopniowo zdobywa udzialy rynkowe w
kredytach detalicznych.

papieréow diuznych bedzie poprawiat marze depozytowa wolniej niz
srednia w sektorze. W konsekwencji uwazamy, ze obecha wycena
rynkowa banku jest bliska jego wartosci godziwe;.

Tempo poprawy marzy z 2010 nie zostanie podtrzymane w 2011
Oczekujemy, ze tempo poprawy marzy odsetkowej obserwowanej w tym
roku nie zostanie utrzymane w 2011. Chociaz zaktadamy, ze bank bedzie
dalej zwiekszat swéj wskaznik kredyty/depozyty i przez to bedzie rost udziat
kredytéw w aktywach banku kosztem papieréw dtuznych, oczekujemy pres;ji
na marze kredytéw korporacyjnych, co przetozy sie na nizszg marze na
aktywach pracujacych. Z drugiej strony, mimo, ze prognozujemy poprawe
marzy depozytowej, jej potencjat zmiany w naszej opinii jest ponizej sredniej
dla sektora i wynika ze sposobu inwestowania nadwyzki ptynnosciowej
banku. W srodowisku rosngcych stop procentowych, marza depozytowa
poprawia sie w relatywnie mniejszej skali i z opoznieniem ok. jednego-
dwodch kwartatow wzgledem Sredniej w sektorze.

Jakos¢ portfela kredytowego bedzie utrzymana na wysokim poziomie

Uwazamy, ze jakosc¢ portfela kredytowego ING BSK zostanie utrzymana na
wysokim poziomie, a koszty ryzyka pozostang znacznie ponizej sredniej dla
sektora. Niestety oznacza to, ze oczekiwana delta poprawy kosztow ryzyka

Wazne daty

10.11.2010 - publikacja raportu za 3Q 2010
16.02.2011 - publikacja raportu za 4Q 2010
31.03.2011 - publikacja raportu rocznego za 2010

jest ponizej sredniej dla sektora. Prognozujemy, ze obnizg sie tylko o 21pb.
miedzy 2010 a 2012 (z 56pb. do 35pb.), w poréwnaniu do 64pb.
oczekiwanych srednio w sektorze.

Dynamika wzrostu zyskow ponizej sSredniej w sektorze
Prognozujemy, ze nizsze niz Srednia w sektorze tempo poprawy salda

Kurs akcji ING BSK na tle WIG

830
PLN

778

726

674

622

ING BSK

WIG

570
09-09-11 10-01-04 10-04-29 10-08-22

rezerw, przetozy sie na nizszg dynamike wzrostu zyskow w przypadku ING
BSK wzgledem sektora. Oczekujemy, ze wynik netto poprawi sie w 2011 o
10% R/R do 847 min PLN i o kolejne 13% R/R w 2012 do 957 min PLN.

Iza Rokicka

(48 22)697 47 7
Iza.Rokicka@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 1253 1417 1607 1676 1756
WNDB 2 060 2 488 2652 2770 2 896
Zysk operacyjny* 580 991 1096 1186 1290
Zysk netto 445 595 770 847 957
Marza odsetkowa (%) 2,06 2,19 2,66 2,71 2,74
Koszty / Przychody (%) 72,2 60,0 59,1 57,6 55,9
ROE (%) 11,1 13,1 14,6 14,2 14,5
EPS (PLN) 34,24 45,74 59,17 65,13 73,57
BVPS (PLN) 324,53 375,43 436,65 481,08 531,85
DPS (PLN) 0,00 0,00 20,71 22,80 25,75
P/E (x) 23,4 17,5 13,5 12,3 10,9
P/BV (x) 2,47 2,13 1,83 1,66 1,50
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 2,6 2,8 3,2

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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ING BSK
BRE BANKU S.A.
ING BSK: Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P + WG
Zysk netto 770 847 957 1069 1184 1299 1412 1521 1623 1688
Zmiana R/R (%) 29,4 10,1 13,0 11,7 10,7 9,7 8,7 7,7 6,7 4,0 4,0
Kapitaty wlasne 5681 6259 6919 7654 8406 9164 9912 10637 11320 11919
Stopa wyptaty dywidendy (%) 35,0 35,0 35,0 40,4 45,7 51,1 56,4 61,8 67,1 72,5 72,5
ROE (%) 14,6 14,2 14,5 14,7 14,7 14,8 14,8 14,8 14,8 14,5 14,5
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 4,1 3,7 4,0 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,0 4,0
Zysk rezydualny 215 221 266 305 341 377 411 443 471 469 7217
Wspotczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 208 193 211 218 221 221 218 213 205 185 2844
Kapitaty wkasne na koniec 2009 4884
Dywidenda wyptacona w roku biezacym 0
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 27
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2012P 612
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2013P-2019P 1482
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 2844
Wartos¢ godziwa 9 850
Liczba akcji (mlIn) 13,0
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 757
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 815
Cena obecna (PLN) 800,00
Potencjat zmiany (%) 1,9
Zrodio: ING BSK, DI BRE Banku
ING BSK: Wycena — analiza wra zliwo $ci
Diugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp  -1,0pp - +10pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -10pp -2,0pp
12,5% 135% 145% 155% 16,5% 125% 11,5% 10,5% 9,5% 8,5%
. -2,0pp 2,0% 660 710 755 800 850 . -2,0pp 2,0% 560 645 755 890 1075
B ko)
_g -1,0pp 3,0% 675 725 780 835 890 _g -1,0pp 3,0% 565 660 780 940 1155
> >
g - 4,0% 690 755 815 880 940 g - 4,0% 575 680 815 1005 1275
N N
i +1,0pp 5,0% 715 790 865 940 1015 i +1,0pp 5,0% 585 705 865 1095 1460
Q. Q.
[e] [e]
n +2,0pp 6,0% 750 845 935 1025 1115 n +2,0pp 6,0% 600 735 935 1245 1800

Zrédio: DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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BRE BANKU S.A. —
ING BSK: Rachunek zyskow i strat
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 1048 1253 1417 1607 1676 1756
Wynik z prowizji 899 890 964 973 1018 1061
Wynik handlowy 62 -82 107 72 76 79
Wynik na dziatalno $ci bankowej 2009 2 060 2488 2652 2770 2 896
Pozostaly przychody operacyjne netto 12 27 -10 26 28 29
Przychody pozaodsetkowe 973 835 1062 1071 1121 1170
Przychody ogotem 2021 2087 2478 2679 2798 2926
Koszty osobowe -700 -783 -717 -750 -774 -791
Amortyzacja -155 -134 -124 -119 -123 -126
Pozostate koszty administracyjne -525 -591 -647 -714 -716 -719
Koszty operacyjne -1381 -1 507 -1488 -1 583 -1612 -1 636
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 640 580 991 1096 1186 1290
Saldo rezerw 103 -66 -304 -179 -173 -142
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 44 48 52 39 46 49
Zysk brutto 787 563 738 956 1059 1196
Podatek dochodowy -150 -118 -143 -186 -212 -239
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -6 0 0 0 0 0
Zysk netto 631 445 595 770 847 957
’Zyski zatrzymane 479 445 595 500 551 622
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku
ING BSK: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozyciji rach unku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 12 20 13 13 4 5
Przychody pozaodsetkowe 17 -14 27 5 4
Przychody ogétem 14 3 19 8 4 5
Koszty operacyjne 13 9 -1 6 2 1
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 17 -9 71 11 8 9
’Zysk netto 7 -29 34 29 10 13
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku
ING BSK: Gtowne wska zniki rachunku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 2,09 2,06 2,19 2,66 2,71 2,74
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 2,14 2,11 2,24 2,73 2,78 2,81
Spread odsetkowy 1,93 1,87 2,05 2,52 2,52 2,49
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 48,1 40,0 42,8 40,0 40,1 40,0
Koszty / Przychody 68,3 72,2 60,0 59,1 57,6 55,9
Koszty / Aktywa 2,75 2,48 2,30 2,62 2,61 2,55
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem -0,70 0,31 1,08 0,56 0,49 0,35
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,1 20,9 19,4 19,5 20,0 20,0
ROE 16,6 111 13,1 14,6 14,2 14,5
ROA 1,26 0,73 0,92 1,27 1,37 1,49

Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku
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ING BSK: Bilans

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1842 1370 2 657 1394 1187 987
Naleznosci od sektora finansowego 15184 7787 1184 1819 1846 1921
Kredyty i po zyczki 16 379 25743 30593 33245 37 669 42 934
Diuzne papiery wartosciowe 17 296 33180 24 001 23 000 20 500 18 000
Akcje, udzialy i inne inwestycje 97 107 116 139 143 147
Aktywa trwate 533 544 549 549 560 571
Wartosci niematerialne i prawne 95 92 104 107 110 112
Inne aktywa 585 787 681 700 712 724
Aktywa ogétem 52 011 69 610 59 883 60 952 62 725 65 396
Zobowigzania wobec sektora finansowego 1810 11 993 3974 4172 4 256 4 256
Depozyty 44 502 47 067 47 585 46 457 47 461 49 360
Wyemitowane papiery wartosciowe 1215 5147 2192 3069 3130 3193
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 645 1182 1249 1573 1620 1668
Zobowi gzania ogétem 48 172 65 388 54 999 55271 56 466 58 477
Kapitaty wtasne 3839 4222 4 884 5681 6 259 6919
[Pasywa ogétem 52 011 69 610 59 883 60 952 62 725 65 396

Zrédio: ING BSK, DI BRE Banku

ING BSK: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozyciji bila nsowych

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 26 57 19 9 13 14
Aktywa ogotem 7 34 -14 2 3

Depozyty 15 6 1 -2

,Kapitaly wtasne 2 10 16 16 10 11

Zrodto: ING BSK, DI BRE Banku

ING BSK: Gtéwne wska zniki bilansu

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 3,0 1,9 3,7 4,2 4,0 3,5
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 110,5 100,0 75,7 75,0 79,0 90,0
Kredyty / Aktywa 31,5 37,0 51,1 54,5 60,1 65,7
Depozyty / Aktywa 85,6 67,6 79,5 76,2 75,7 75,5
Kredyty / Depozyty 36,8 54,7 64,3 71,6 79,4 87,0
Kapitaty wtasne / Aktywa 7,4 6,1 8,2 9,3 10,0 10,6
Wspotczynnik wyptacalnosci 13,1 10,4 12,0 11,5 11,7 11,8
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 13,1 10,4 12,0 11,5 11,7 11,8

Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku
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BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank Trzymaj

BKRE.WA; KRB PW

Aktualizacja raportu

(Niezmieniona)

Problemy z aktywizacjg przychodow

Podtrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj na walory Kredyt Banku,
obnizajac cene docelowa do poziomu 15,20 PLN (- 1%). Mimo tego, ze
spotka z sukcesem realizuje restrukturyzacje kosztowa, obnizajac
wspotczynnik koszty/dochody do 57,3% w 1H 2010 wzgledem 67,5% w

roku 2008, w naszej opinii Kredyt Bank boryka sie z aktywizacja strony
przychodowej. Naszym zdaniem, rozczarowujacy jest przede
wszystkim wynik prowizyjny, ktéry mial byé gtéwnym motorem
wzrostu. Kredyt Bank wyceniany jest na P/E na poziomie 21,2x na
2010, 29% powyzej sredniej, ktéry spada do 13,4x na 2011, 3% ponizej
spotek poréwnywalnych.

Prognozujemy spadek marzy odsetkowej w 2011

Cena biezaca 15,49 PLN
Cena docelowa 15,20 PLN
Kapitalizacja 4,2 mld PLN
Free float 0,5 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

KBC Bank 80,0%
Pioneer 7,4%
KBC Securities 4,3%
KBC Insurance 2,9%
Pozostali 5,4%
Profil spétki

Kredyt Bank jest si6dmym najwiekszym bankiem w
Polsce z udziatem rynkowym w aktywach ok. 3,5%. W
strukturze zaréwno depozytéw jak i kredytow dominuje
segment detaliczny, Kredyty hipoteczne sg
odpowiedzialne za ponad potowe portfela kredytowego
banku, z czego ok. 70% stanowig kredyty walutowe.
Pod koniec 2008 rozpoczat proces restrukturyzaciji
kosztowej, ktoéra pozwolita obnizy¢ wskaznik
koszty/dochody ponizej 60%. Ponadto bank sprzedat
swojego posrednika produktéw consumer finance,
Zagiel. Spotka positkuje sie finansowaniem z grupy
KBC, zaréwno w formie dtugu podporzadkowanego jak
i linii kredytowych.

Prognozujemy, ze marza odsetkowa w Kredyt Banku pogorszy sie w 2011 i
ustabilizuje sie w 2012 na poziomie ok. 2,6-2,7%. Uwazamy, ze
spodziewana poprawa marzy depozytowej wynikajgca ze wzrostu stép
procentowych zostanie wiecej niz zneutralizowana przez presje na marze
kredytowa. W przypadku Kredyt Banku oczekujemy nie tylko pres;ji
wynikajacej z nowej, relatywnie nizej rentownej sprzedazy kredytéw, ale
rowniez wynikajacej z wygasajacego wysoko-marzowego portfela
kredytowego zbudowanego przez Zagiel. Zaktadamy, ze wygasajgcy portfel
Zagla przestanie istotnie wptywa¢ na wynik odsetkowy od ok. 2-3Q 2011.

Dostrzegamy ryzyka w jakosci portfela kredytéw hipotecznych

Po tym jak Kredyt Bank spisat 12,7% swojej ksiazki kredytow
konsumpcyjnych netto w 2009 (co odpowiadato za 77% salda rezerw w
catym roku), uwazamy, ze segment ten nie bedzie juz zaskakiwat in minus,
co przetozy sie na spadek kosztow ryzyka w 2010 o 140pb. R/R do 164pb.
Obecnie dostrzegamy ryzyka zwigzane z portfelem kredytéw hipotecznych.
Udziat rynkowy Kredyt Banku w sprzedazy kredytow hipotecznych w latach
2007-2008 byt srednio 2,6x wiekszy niz jego naturalny udziat rynkowy.

Wazne daty

10.11.2010 - publikacja raportu za 3Q 2010
10.02.2011 - publikacja raportu za 4Q 2010
25.02.2011 - publikacja raportu rocznego za 2010

Poniewaz jakos¢ kredytow udzielonych w tym okresie pogarsza sie
najszybciej, Kredyt Bank moze mie¢ wyzsze koszty ryzyka w tym
segmencie niz srednia rynkowa.

Oczekujemy 314 min PLN zysku w 2011, 4% ponizej konsensusu

Kurs akcji Kredyt Banku na tle WIG

Oczekujemy 199 min PLN zysku netto w tym roku, 314 min PLN w 2011
(+58% R/R) oraz 440 min PLN w 2012 (+40% R/R). Zwracamy uwage, ze
nasze prognozy sg o 14% wyzsze niz konsensus na 2010 i az o 27% na
2012.

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Wynik odsetkowy 1060 1061 1121 1196 1258

4 WNDB 1586 1530 1572 1670 1761

Zysk operacyjny* 531 848 690 744 784

131 Zysk netto 325 35 199 314 440

Marza odsetkowa (%) 3,22 2,73 2,71 2,66 2,64

12 Koszty / Przychody (%) 67,5 54,7 57,3 56,5 56,5

Kredyt Bank WIG ROE (%) 13,2 1,3 7,3 10,4 13,0

1 EPS (PLN) 1,20 0,13 0,73 1,16 1,62

09-09-11 10-01-04 10-04-29 10-08-22  BVPS (PLN) 9,74 9,53 10,50 11,66 13,28
1z Rokicka DPS (PLN)** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 13,0 121,8 21,2 13,4 9,6
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) 1,59 1,63 148 1,33 17
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

www.dibre.com.pl

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Kredyt Bank
BRE BANKU S.A.
Kredyt Bank: Wycena metod g zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P + WG
Zysk netto 199 314 440 519 598 675 748 814 870 905
Zmiana R/R (%) 475,4 57,9 40,2 17,8 15,3 12,8 10,8 8,8 6,8 4,0 4,0
Kapitaty wlasne 2853 3167 3607 4126 4673 5230 5778 629 6763 7151
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 9,9 19,8 29,7 39,6 49,5 59,3 69,2 69,2
ROE (%) 7,3 10,4 13,0 13,4 13,6 13,6 13,6 13,5 13,3 13,0 13,0
Koszt kapitatu wkasnego (%) 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) -3,7 -0,6 2,0 2,4 2,6 2,6 2,6 2,5 2,3 2,0 2,0
Zysk rezydualny -100 -17 68 94 115 131 143 151 152 140 2001
Wspotczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,78 0,71 0,64 0,57 0,52 0,47 0,42 0,38 0,38
Zdyskontowany zysk rezydualny -97 -15 53 66 73 75 74 70 64 53 756
Kapitaty wkasne na koniec 2009 2589
Dywidenda wyptacona w roku biezacym 0
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 65
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2012P -58
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2013P-2019P 475
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 756
Wartos¢ godziwa 3827
Liczba akcji (mlIn) 271,7
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 14,1
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 15,2
Cena obecna (PLN) 15,49
Potencjat zmiany (%) -1,9
Zrédho: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Kredyt Bank: Wycena — analiza wra zliwo $ci
Diugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp -1,0pp - +1,0pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -1,0pp -2,0pp
11,0% 12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0%  9,0%
-2,0pp 2,0% 12,1 13,3 14,5 15,8 17,0 -2,0pp 2,0% 10,3 12,2 14,5 17,5 21,4

-1,0pp 3,0% 12,0 13,4 14,8 16,2 17,6 -1,0pp 3,0% 10,2 12,3 14,8 18,2 22,7

- 4,0% 12,0 13,6 15,2 16,8 18,4 - 4,0% 10,2 12,4 15,2 19,1 24,5

+1,0pp 5,0% 12,0 13,9 15,8 17,7 19,6 +1,0pp 5,0% 10,1 12,5 15,8 20,3 27,2

Stopa wzrostu zyskow
Stopa wzrostu zyskow

+2,0pp 6,0% 11,9 14,3 16,6 18,8 21,1
Zrédio: DI BRE Banku

+2,0pp 6,0% 10,1 12,8 16,6 22,2 31,7
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BRE BANKU S.A. Kredv Bank
Kredyt Bank: Rachunek zyskow i strat
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 871 1060 1061 1121 1196 1258
Wynik z prowizji 310 293 304 322 340 363
Wynik handlowy 181 233 165 129 133 139
Wynik na dziatalno $ci bankowej 1362 1586 1530 1572 1670 1761
Pozostaly przychody operacyjne netto 28 50 341 44 42 41
Przychody pozaodsetkowe 519 576 810 495 515 543
Przychody ogotem 1390 1636 1871 1615 1712 1802
Koszty osobowe -490 -536 -454 -413 -436 -461
Amortyzacja -111 -104 -115 -103 -106 -109
Pozostate koszty administracyjne -374 -465 -455 -410 -426 -447
Koszty operacyjne -975 -1105 -1 023 -926 -968 -1018
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 415 531 848 690 744 784
Saldo rezerw 85 -108 -803 -437 -354 -236
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 2 -2 2 2 2 3
Zysk brutto 502 421 a7 255 393 551
Podatek dochodowy -111 -96 -12 -56 -79 -110
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 391 325 35 199 314 440
’Zyski zatrzymane 249 325 35 199 314 440
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Kredyt Bank: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozyciji rachunku zyskoéw i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 12 22 0 6 7 5
Przychody pozaodsetkowe 18 11 41 -39 4 5
Przychody ogétem 14 18 14 -14 6 5
Koszty operacyjne 5 13 -7 -10 5 5
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 43 28 60 -19 8 5
’Zysk netto -17 -17 -89 475 58 40
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Kredyt Bank: Gtéwne wska zniki rachunku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,53 3,22 2,73 2,71 2,66 2,64
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,68 3,32 2,80 2,77 2,72 2,69
Spread odsetkowy 3,38 2,90 2,50 2,58 2,50 2,43
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 37,3 35,2 43,3 30,6 30,1 30,2
Koszty / Przychody 70,1 67,5 54,7 57,3 56,5 56,5
Koszty / Aktywa 3,95 3,35 2,63 2,24 2,15 2,14
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem -0,60 0,50 3,04 1,64 1,26 0,79
Efektywna stopa podatkowa (%) 22,2 22,8 25,9 22,0 20,0 20,0
ROE 17,9 13,2 13 7,3 10,4 13,0
ROA 1,58 0,99 0,09 0,48 0,70 0,92

Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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BRE BANKU S.A. Kredvt Bank
Kredyt Bank: Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 612 828 1175 1076 882 645
Naleznosci od sektora finansowego 2454 339 188 2261 3920 5431
Kredyty i po zyczki 16 622 26 733 26 054 27 220 28 763 30970
Diuzne papiery wartosciowe 6 442 9 859 10 696 12 301 11 686 11 102
Akcje, udzialy i inne inwestycje 12 10 12 14 14 14
Aktywa trwate 396 422 354 283 288 294
Wartosci niematerialne i prawne 67 61 51 41 42 43
Inne aktywa 522 479 547 578 595 610
Aktywa ogétem 27 128 38 731 39077 43774 46 191 49 109
Zobowigzania wobec sektora finansowego 6 403 13 238 12 403 12 031 11 670 11 320
Depozyty 17 089 20 275 22 469 26 906 29 386 32228
Wyemitowane papiery wartosciowe 50 9 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 394 280 806 870 870 870
Inne zobowigzania 916 2283 810 1114 1099 1084
Zobowi gzania ogétem 24 852 36 085 36 488 40 921 43 025 45 502
Kapitaty wtasne 2276 2 646 2589 2853 3167 3607
[Pasywa ogotem 27 128 38 731 39 077 43774 46 191 49 109
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Kredyt Bank: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozyciji bilansowych
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 44 61 -3 4 6 8
Aktywa ogotem 22 43 1 12 6 6
Depozyty 10 19 11 20 9 10
,Kapitaly wtasne 9 16 -2 10 11 14
Zrodto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Kredyt Bank: Giéwne wska zniki bilansu
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 6,5 4,9 8,6 10,3 10,6 10,5
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 73,0 68,7 66,3 66,0 70,5 73,1
Kredyty / Aktywa 61,3 69,0 66,7 62,2 62,3 63,1
Depozyty / Aktywa 63,0 52,3 57,5 61,5 63,6 65,6
Kredyty / Depozyty 97,3 131,9 116,0 101,2 97,9 96,1
Kapitaty wtasne / Aktywa 8,4 6,8 6,6 6,5 6,9 7,3
Wspotczynnik wyptacalnosci 9,7 8,8 11,8 11,6 11,5 11,6
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 9,3 7,3 8,8 8,7 8,7 9,0

Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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Cena biezaca 4,73 PLN
Cena docelowa 4,60 PLN
Kapitalizacja 5,7 mld PLN
Free float 2,0 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,3 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Millennium

BIGW.WA; MIL PW

Aktualizacja raportu

Trzymaj

(Wznowiona)

Odbicie marzy juz zdyskontowane

Wznawiamy rekomendowanie akcji Millennium z zaleceniem Trzymaj,
ustalajgc 9-miesieczng cene docelowa na 4,60 PLN. Uwazamy, ze
obecna wycena na poziomie P/E 19,6x na 2010 i 14,6x na 2011,
odpowiednio 18% i 7% powyzej sredniej dla spétek poréwnywalnych,
juz odzwierciedla oczekiwane tempo poprawy marzy odsetkowe;j.

Struktura akcjonariatu

Ponadto sadzimy, ze Getin Holding, ze swoim diluzszym sSrednim
terminem zapadalnosci depozytéw terminowych, zapewnia lepsza
ekspozycje na poprawe rentownosci depozytow przy rosnacych
stopach procentowych.

Zaktadamy poprawe marzy depozytowej znacznie powyzej sredniej

BCP 65,5%
Aviva OFE 7,9%
Pozostali 26,6%
Profil spétki

Millennium jest széstym najwigkszym bakiem w Polsce
z udziatem rynkowym w aktywach na ok. 4%. Bank,
zarowno po stronie aktywnej jak i pasywnej stronie
bilansu jest zdominowany przez segment detaliczny.
Niemniej jednak, dtugoterminowa strategia banku
ogtoszona w 2H 2009 przy okazji emisji akcji (1 mid
PLN) zaktada ekspansje w segmencie MSP. Ok. 65%
portfela kredytowego stanowig kredyty hipoteczne z
czego ok. 80% stanowig kredyty walutowe. Celem
finansowym banku na 2012 jest uzyskanie ROE na
poziomie 15% przy wskazniku koszty/dochody ponizej
60% i wspotczynnika wyptacalnosci powyzej 11%.

Uwazamy, ze Millennium jest drugim bankiem, po Getin Holdingu wsrod
podmiotdw przez nas analizowanych, z najlepszg perspektywa poprawy
marzy odsetkowej. Sgdzimy, ze Srodowisko rosngcych stop procentowych
nie tylko przetozy sie na wyzsze marze na depozytach biezacych ale
réwniez pomoze w szybszym tempie odbudowaé obecnie ujemne marze na
depozytach terminowych. Ponadto, w naszej opinii Millennium, z udziatem
kredytéw detalicznych w depozytach ogdtem na poziomie 73%, jest
relatywnie odporny na presje na marze kredytowe.

Prognozujemy tempo poprawy kosztéw ryzyka ponizej sredniej

Oczekujemy, ze po spadku o 60pb. w 2010 do 69pb., tempo poprawy
kosztéw ryzyka spowolni znaczgco w 2011 oraz 2012 i bedzie ponizej
Sredniej w sektorze. W 2012 prognozujemy ich poziom na 42pb. Zwracamy
uwage, ze udziat rynkowy Millennium w sprzedazy kredytow hipotecznych w
latach 2007-2008 byt 2,8x wiekszy niz jego udziat naturalny. Poniewaz
jakos¢ kredytéw udzielonych w tym okresie pogarsza sie najszybciej,
dostrzegamy ryzyko ze koszty ryzyka w tym segmencie mogg by¢ wyzsze
niz srednia w sektorze. Niemniej jednaj sadzimy, ze nasze prognozy salda
rezerw dla Millennium sg raczej po stronie optymistycznej poniewaz nie

Wazne daty
26.10 - publikacja raportu za 3Q 2010

zaktadamy znaczacej poprawy w poziomie wskaznika pokrycia.
Oczekujemy jego wzrostu tylko o 3pp., z 53% po 2Q 2010 do 56% w 2012.

Oczekujemy zysku w 2011 o0 11% nizszego niz konsensus rynkowy
Prognozujemy zysk netto w 2010 na poziomie 286 min PLN. Pdzniej

Kurs akcji Millennium na tle WIG

52
PLN

oczekujemy, ze wzrosnie 0 37% R/R w 2011 do 393 min PLN i 0 46% R/R
w 2012 do 574 min PLN. Podczas gdy nasze obecne prognozy zysku na
2010 sg 10% powyzej oczekiwan rynkowych, w 2011 sg 11% ponizej
konsensusu, a w 2012 zgodne z prognozami rynkowymi.

e (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
s Wynik odsetkowy 935 599 902 1021 1237
WNDB 1827 1434 1662 1824 2076

Zysk operacyjny* 656 431 603 709 892

418 Zysk netto 413 1 286 393 574
Marza odsetkowa (%) 2,41 1,30 1,99 2,12 2,35

34 Koszty / Przychody (%) 64,5 70,4 63,8 61,3 57,2
Millennium wIG ROE (%) 15,5 0,1 8,3 9,1 12,2

35 EPS (PLN) 0,49 0,00 0,24 0,32 0,47
09-00-11 10-01-04 100429 100822 Byps (PLN) 3,31 3,28 3,38 3,71 4,08
Iza Rokicka DPS (PLN)** 0,00 0,00 0,00 0,10 0,14
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 9,7 - 19,6 14,6 10,0
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) 1,43 1,44 1,40 1,28 1,16
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 2,1 3,0

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYINY

Millennium
BRE BANKU S.A.
Millennium: Wycena metod g zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Zysk netto 286 393 574 676 755 813 859 902 942 980
Zmiana R/R (%) n.m. 37,4 46,1 17,7 11,7 7,7 57 5,0 4,5 4,0 4,0
Kapitaty wlasne 4105 4499 4955 5459 5975 6481 6967 7429 7862 8260
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 30,0 30,0 35,3 40,6 45,9 51,2 56,5 61,8 67,1 67,1
ROE (%) 8,3 9,1 12,2 13,0 13,2 13,1 12,8 12,5 12,3 12,2 12,2
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) -2,2 -1,4 1,7 2,5 2,7 2,6 2,3 2,0 1,8 1,7 1,7
Zysk rezydualny -76 -58 78 130 155 159 153 147 140 134 2062
Wspotczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny -73 -51 62 93 101 94 81 70 61 53 812
Kapitaty wkasne na koniec 2009
Whptywy z emisji akcji (przeprowadzonej w roku biezacym)
Dywidenda wyptacona w roku biezacym
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2012P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2013P-2019P
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
Warto$¢ godziwa
Liczba akcji (mlIn)
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)
9-miesi eczna cena docelowa (PLN)
Cena obecna (PLN)
Potencjat zmiany (%)
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
Millennium: Wycena — analiza wra zliwo $ci
Diugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp -1,0pp - +1,0pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -1,0pp
10,2% 11,2% 12,2% 132% 14,2% 125% 11,5% 10,5%  9,5%
. -2,0pp 2,0% 3,7 4,0 4,4 4,7 51 . -2,0pp 2,0% 3,2 3,7 4,4 5,2
e} e}
_§~ -1,0pp 3,0% 3,7 4,1 4,4 4,8 52 _§~ -1,0pp  3,0% 3,2 3,7 4,4 54
> >
g - 4,0% 3,6 4,1 4,6 5,0 55 g - 4,0% 3,1 3,8 4,6 5,6
N N
i +1,0pp 5,0% 3,6 4,1 47 5,2 5,8 i +1,0pp 5,0% 3,1 3,8 47 6,0
Q. Q.
[e] [e]
»n | +2,0pp 6,0% 3,5 42 4,9 5,6 6,3 n | +2,0pp 6,0% 31 3,8 4,9 6,6

Zrédio: DI BRE Banku

WG

2787
1038

-62
553
812

5123
1213
4,22
4,60

4,73
-2,7

-2,0pp

8,5%
6,3
6,7
7,2
8,0

9,6
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. ilennium
Millennium: Rachunek zyskow i strat
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 772 935 599 902 1021 1237
Wynik z prowizji 543 472 494 561 590 614
Wynik handlowy 333 421 342 199 213 225
Wynik na dziatalno $ci bankowej 1648 1827 1434 1662 1824 2076
Pozostaly przychody operacyjne netto 61 21 20 6 6 7
Przychody pozaodsetkowe 938 913 855 765 809 847
Przychody ogotem 1709 1848 1454 1668 1830 2083
Koszty osobowe -539 -609 -471 -513 -552 -589
Amortyzacja -88 -73 -80 -76 -80 -84
Pozostate koszty administracyjne -431 -510 -472 -475 -489 -518
Koszty operacyjne -1 058 -1192 -1 023 -1 064 -1121 -1191
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 651 656 431 603 709 892
Saldo rezerw -67 -135 -436 -245 -217 -174
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 0 0 7 0 0 0
Zysk brutto 585 521 2 359 491 718
Podatek dochodowy -123 -108 0 -73 -98 -144
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 462 413 1 286 393 574
’Zyski zatrzymane 300 413 1 286 275 402
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
Millennium: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozyciji r achunku zyskéw i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 20 21 -36 51 13 21
Przychody pozaodsetkowe 52 -3 -6 -11 6 5
Przychody ogétem 36 8 -21 15 10 14
Koszty operacyjne 23 13 -14 4 5 6
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 62 1 -34 40 17 26
’Zysk netto 58 -11 -100 - 37 46
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
Millennium: Gtéwne wska zniki rachunku zyskéw i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 2,79 2,41 1,30 1,99 2,12 2,35
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 2,91 2,47 1,33 2,03 2,16 2,39
Spread odsetkowy 2,69 2,13 1,04 1,79 1,86 2,07
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 54,9 49,4 58,8 45,9 44,2 40,6
Koszty / Przychody 61,9 64,5 70,4 63,8 61,3 57,2
Koszty / Aktywa 3,83 3,07 2,22 2,34 2,33 2,26
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,36 0,48 1,29 0,69 0,57 0,42
Efektywna stopa podatkowa (%) 21,0 20,8 20,3 20,3 20,0 20,0
ROE 19,5 15,5 0,1 8,3 9,1 12,2
ROA 1,67 1,06 0,00 0,63 0,82 1,09

Zrodto: Millennium, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. Milennium
Millennium: Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1257 1803 2191 1373 1146 851
Naleznosci od sektora finansowego 1053 1580 696 749 1011 1586
Kredyty i po zyczki 22 056 33809 33694 36 955 39729 43587
Diuzne papiery wartosciowe 5029 9194 7196 6 000 7 500 8 000
Akcje, udzialy i inne inwestycje 5 5 12 12 13 13
Aktywa trwate 337 385 347 243 255 268
Wartosci niematerialne i prawne 18 22 23 14 14 15
Inne aktywa 774 317 756 602 625 649
Aktywa ogétem 30530 47 115 44914 45 948 50 293 54 969
Zobowigzania wobec sektora finansowego 2 569 3061 4909 3927 4 320 4 320
Depozyty 22 527 33 204 33901 34 336 38 216 42 535
Wyemitowane papiery wartosciowe 1418 5327 1707 2 000 2 000 1900
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 826 961 946 915 595 595
Inne zobowigzania 671 1747 663 664 664 664
Zobowi gzania ogétem 28 010 44 300 42 126 41 842 45 795 50 014
Kapitaty wtasne 2520 2 815 2787 4105 4499 4 955
[Pasywa ogotem 30 530 47 115 44914 45 948 50 293 54 969
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
Millennium: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycji b ilansowych
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 47 53 0 10 8 10
Aktywa ogotem 24 54 -5 2 9 9
Depozyty 29 47 2 1 11 11
,Kapitaly wtasne 14 12 -1 a7 10 10
Zrodto: Millennium, DI BRE Banku
Millennium: Gtéwne wska zniki bilansu
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 3,4 3,4 5,8 6,3 6,7 6,7
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 79,5 64,4 54,4 54,0 55,0 56,0
Kredyty / Aktywa 72,2 71,8 75,0 80,4 79,0 79,3
Depozyty / Aktywa 73,8 70,5 75,5 74,7 76,0 77,4
Kredyty / Depozyty 97,9 101,8 99,4 107,6 104,0 102,5
Kapitaty wtasne / Aktywa 8,3 6,0 6,2 8,9 8,9 9,0
Wspotczynnik wyptacalnosci 13,7 10,2 11,3 13,7 13,2 13,1
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 10,2 7,9 8,9 11,7 11,5 115

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Pekao

BAPE.WA; PEO PW

Redukuj

(Obnizona)

Relatywnie za drogi

Obnizamy nasza rekomendacje dla Pekao do Redukuj i wyznaczamy 9-
miesieczng cene docelowa na poziomie 145,0 PLN. Pomimo mocnych
fundamentéw i atrakcyjnej oczekiwanej stopy dywidendy (3,7%),
obecna wycena na P/E 14,4x w 2011 i 12,3x w 2012 jest naszym

zdaniem relatywnie za wysoka. Bank notowany jest z premia do
sektora na poziomie 6% w 2011 i 15% w 2012. Uwazamy, ze przy
obecnych poziomach wyceny lepsza wartos¢ dla akcjonariuszy oferuje
PKO BP, ktére nie tylko jest tansze na wskaznikach i oferuje wyzsza
dynamike zyskéw w latach 2011-2012, ale najprawdopodobniej jeszcze

Cena biezaca 159,50 PLN
Cena docelowa 145,00 PLN
Kapitalizacja 41,8 mld PLN
Free float 17,1 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 151,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

UniCredit 59,2%
Pozostali 40,8%
Profil spétki

Pekao jest drugim najwiekszym bankiem w Polsce z
udziatem rynkowym w aktywach na poziomie ok. 12%.
Bank ma najwiekszy w Polsce portfel depozytow i
kredytow korporacyjnych, druga najwiekszga baze
depozytéow detalicznych i czwarty najwiekszy portfel
kredytow detalicznych. Pekao jest najlepiej
dokapitalizowanym bankiem wsrod bankéw gietdowych
z wspoiczynnikiem kapitatow wtasnych (Tier1) na
poziomie ok. 18%. Spoétka zamierza wykorzystac
nadwyzkowy kapitat zaréwno na wzrost organiczny jak
i na przejecia. Bank jest udziatowcem banku na
Ukrainie, OJSC UniCredit, ktérego portfel kredytowy
stanowi ok. 4% portfela kredytowego grupy.

w tym roku wyptaci wysoka dywidende (4,6%).

Marz odsetkowa bedzie nadal sie poprawia¢

Pomimo, ze Pekao ma jedng z najbardziej korporacyjnych struktur portfela
kredytowego i przez to jest narazony na jedng z najwiekszych presji na
marze kredytowa, oczekujemy kontynuacji poprawy marzy odsetkowej w
latach 2010-2012. W naszej opinii, wiekszg role odegra mozliwos¢ poprawy
marzy depozytowej. Bank ma najwiekszy udziat depozytéw biezacych w
bazie depozytowej ws$rdd bankéw przez nas analizowanych (48%
wzgledem 38% dla spotek poréwnywalnych) i dlatego powinien zyskiwac
relatywnie wiecej na podwyzkach stop procentowych. Prognozujemy, ze
poprawa marzy odsetkowej o 6pb. w 2011 i 0 12pb. w 2012 przetozy sie na
wzrost wyniku odsetkowego odpowiednio 0 5% i 8%.

Koszty ryzyka pozostang ponizej sredniej w sektorze, ale delta tez

Oczekujemy, ze jakos$¢ portfela kredytowego banku pozostanie na wysokim
poziomie, a koszty ryzyka bedq sie ksztattowac ponizej sredniej w sektorze.
Oznacza to niestety, ze potencjat spadku salda rezerw jest ponizej sredniej
oczekiwanej w sektorze, co przektada sie niekorzystnie na spodziewane
tempo wzrostu zyskow. Prognozujemy, ze koszty ryzyka obnizg sie tylko o

Wazne daty
10.11 - publikacja raportu za 3Q 2010

29pb. miedzy 2010 a 2012 z 66pb. do 36pb., a saldo rezerw spadnie 0 35%
w 2012 wzgledem 2010.

Prognozujemy zysk nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego

Kurs akcji Pekao na tle WIG

185
PLN

175

Prognozujemy, ze zysk netto wzrosnie o 12% R/R w 2011 do poziomu
2 897 mIn PLN, co przektada sie na wynik o 5% nizszym niz obecny
konsensus rynkowy. Oczekujemy, ze dynamika zysku poprawi sie w 2012,
do 17% R/R.

(mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
165 Wynik odsetkowy 4509 3802 4143 4360 4696

WNDB 7 686 7 063 7 260 7 666 8215
s Zysk operacyjny* 4480 3467 3675 3982 4462

Zysk netto 3528 2412 2584 2897 3392

Marza odsetkowa (%) 3,52 2,90 3,11 3,17 3,29
e Koszty / Przychody (%) 45,9 51,4 49,8 48,5 46,2

Pekao WIG

ROE (%) 23,0 14,1 13,4 13,8 15,1
135 EPS (PLN) 13,46 9,20 9,85 11,04 12,93
09-09-11 10-01-04 10-04-29 10-08-22

BVPS (PLN) 60,82 69,71 77,33 82,46 88,77
= RoKick DPS (PLN)** 0,00 2,90 5,91 6,63 7,76
Za ROKICKa
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 11,9 17,3 16,2 14,4 12,3
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) ) 2,62 2,29 2,06 1,93 1,80

Stopa dywidendy (%) 0,0 1,8 3,7 42 49

www.dibre.com.pl

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYINY

Pekao
BRE BANKU S.A.
Pekao: Wycena metod g zdyskontowanych zyskow rezydualnych
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P + WG
Zysk netto 2584 2897 3392 3752 4074 4343 4586 4797 4994 5192
Zmiana R/R (%) 7,1 12,1 17,1 10,6 8,6 6,6 5,6 4,6 4,1 4,0 4,0
Kapitaty wiasne 20287 21633 23287 25003 26754 28495 30224 31916 33568 35185
Stopa wyptaty dywidendy (%) 60,0 60,0 60,0 61,9 63,9 65,8 67,7 69,7 71,6 73,5 73,5
ROE (%) 13,4 13,8 15,1 15,5 15,7 15,7 15,6 15,4 15,3 15,1 15,1
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 2,9 3,3 4,6 50 53 52 51 4,9 4,8 4,6 4,6
Zysk rezydualny 560 698 1035 1218 1359 1444 1506 1537 1558 1584 24402
Wspotczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 542 611 820 873 882 848 800 739 678 624 9616
Kapitaty wkasne na koniec 2009 18 288
Dywidenda wyptacona w roku biezacym -761
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 175
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2012P 1973
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2013P-2019P 5446
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 9616
Wartos¢ godziwa 34737
Liczba akcji (mlIn) 262,3
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 132
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 145
Cena obecna (PLN) 159,50
Potencjat zmiany (%) -9,1
Zrédio: Pekao, DI BRE Banku
Pekao: Wycena — analiza wra zliwo sci
Diugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp -1,0pp - +1,0pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -1,0pp -2,0pp
13,1% 14,1% 151% 16,1% 17,1% 12,5% 11,5% 105% 95%  8,5%
> -2,0pp 2,0% 120 125 130 140 145 > -2,0pp  2,0% 100 115 130 155 180
e} e}
_% -1,0pp 3,0% 120 130 135 145 155 _% -1,0pp  3,0% 100 120 135 160 195
> >
g - 4,0% 125 135 145 150 160 g - 4,0% 105 120 145 170 215
N N
i +1,0pp 5,0% 130 140 150 160 175 i +1,0pp 5,0% 105 125 150 190 245
Q. Q.
[e] [e]
n | +2,0pp 6,0% 135 150 165 175 190 n | +2,0pp 6,0% 110 130 165 210 300

Zrédio: DI BRE Banku
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. Pekao
Pekao: Rachunek zyskow i strat
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 2715 4509 3802 4143 4360 4 696
Wynik z prowizji 2204 2342 2289 2 404 2573 2737
Wynik handlowy 390 835 972 712 733 782
Wynik na dziatalno $ci bankowej 5309 7 686 7 063 7 260 7 666 8 215
Pozostaly przychody operacyjne netto 89 596 7 64 64 82
Przychody pozaodsetkowe 2683 3773 3337 3180 3371 3602
Przychody og6tem 5398 8282 7 140 7324 7730 8297
Koszty osobowe -1410 -1875 -1 856 -1 909 -1 970 -2 025
Amortyzacja -339 -414 -439 -403 -412 -420
Pozostate koszty administracyjne -1 004 -1513 -1378 -1 336 -1 367 -1 391
Koszty operacyjne -2 754 -3 802 -3673 -3 649 -3748 -3 835
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 2644 4 480 3467 3675 3982 4 462
Saldo rezerw -192 -263 -535 -539 -475 -349
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 153 128 65 78 81 83
Zysk brutto 2 605 4346 2997 3214 3588 4196
Podatek dochodowy -443 -805 -576 -620 -682 =797
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -7 -13 -10 -10 -9 -7
Zysk netto 2 155 3528 2412 2 584 2 897 3392
'Zyski zatrzymane -358 3528 1651 1034 1159 1357
Zrédto: Pekao, DI BRE Banku
Pekao: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycji rachun ku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 14 66 -16 9 5 8
Przychody pozaodsetkowe 17 41 -12 -5 6 7
Przychody ogétem 15 53 -14 3 6 7
Koszty operacyjne 17 38 -3 -1 3 2
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 13 69 -23 6 8 12
Zysk netto 21 64 -32 7 12 17
Zrédto: Pekao, DI BRE Banku
Pekao: Gtéwne wska zniki rachunku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 2,83 3,52 2,90 3,11 3,17 3,29
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,01 3,77 3,05 3,22 3,27 3,39
Spread odsetkowy 2,74 3,46 2,77 2,92 2,92 2,97
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogotem 49,7 45,6 46,7 43,4 43,6 43,4
Koszty / Przychody 51,0 45,9 51,4 49,8 48,5 46,2
Koszty / Aktywa 2,87 2,97 2,80 2,74 2,73 2,69
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,38 0,35 0,66 0,66 0,54 0,36
Efektywna stopa podatkowa (%) 17,0 18,5 19,2 19,3 19,0 19,0
ROE 18,3 23,0 14,1 13,4 13,8 15,1
ROA 2,25 2,76 1,84 1,94 2,11 2,38

Zrodto: Pekao, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. Pekao

Pekao: Bilans

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 5122 9934 9620 4998 3569 2142
Naleznosci od sektora finansowego 16 960 7 909 7 203 9053 5842 2675
Kredyty i po zyczki 69 702 82515 79 484 84 591 91 268 100 734
Diuzne papiery wartosciowe 24 563 22 586 29 830 32813 34 453 36 176
Akcje, udzialy i inne inwestycje 388 309 240 204 210 216
Aktywa trwate 2021 1906 1822 1731 1679 1679
Wartosci niematerialne i prawne 634 691 654 589 571 571
Inne aktywa 4706 6 090 1763 1695 1695 1695
Aktywa ogétem 124 096 131941 130 616 135674 139 288 145 889
Zobowigzania wobec sektora finansowego 9942 14 993 8 479 8734 8 996 8 996
Depozyty 89 944 90 889 97 250 99 957 101 985 107 096
Wyemitowane papiery wartosciowe 4 208 7 616 3624 3443 3271 3107
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 5335 2 495 2975 3253 3403 3403
Zobowi gzania ogétem 109 429 115993 112 328 115 387 117 654 122 602
Kapitaty wtasne 14 667 15 947 18 288 20 287 21633 23 287
[Pasywa ogotem 124 096 131 941 130 616 135674 139 288 145 889

Zrédto: Pekao, DI BRE Banku

Pekao: Roczne stopy zwrotéw gtéwnych pozycji bilans owych

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 113 18 -4 6 8 10
Aktywa ogotem 83 6 -1 4 3

Depozyty 74 1 7 3 2

,Kapitaly wtasne 65 9 15 11 7 8

Zrodto: Pekao, DI BRE Banku

Pekao: Gtéwne wska zniki bilansu

(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 7,3 52 6,4 7,3 7,2 6,7
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 85,2 88,2 78,7 73,0 75,6 78,2
Kredyty / Aktywa 56,2 62,5 60,9 62,3 65,5 69,0
Depozyty / Aktywa 72,5 68,9 74,5 73,7 73,2 73,4
Kredyty / Depozyty 77,5 90,8 81,7 84,6 89,5 94,1
Kapitaty wtasne / Aktywa 11,8 12,1 14,0 15,0 15,5 16,0
Wspotczynnik wyptacalnosci 12,2 12,3 16,3 17,6 17,5 17,4
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 12,2 12,3 16,3 17,6 17,5 17,4

Zrédto: Pekao, DI BRE Banku
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L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

PKO BP

PKOB.WA; PKO PW

Akumuluj

(Podwyzszona)

Atrakcyjna dywidenda jeszcze w tym roku

Wyznaczamy cene docelowa dla PKO BP na poziomie 45,70 PLN i
zalecamy akumulowanie akcji w horyzoncie dziewieciu miesiecy.
Nasze konserwatywne prognozy zysku netto na poziomie 3,6 mid PLN
w 2011 i 4,4 mid PLN w 2012 przekladajq sie na P/E, odpowiednio,

14,1x i 11,7x. Chociaz bank jest notowany z premia, 3% w 2011 i 9% w
2012, do sredniej wszystkich spélek poréwnywalnych, rownoczesnie
jest wyceniany z dyskontem do Pekao. Ponadto, oczekujemy, ze PKO
BP wyptaci atrakcyjna dywidende (stopa dywidendy 4,6%) w grudniu
tego roku po tym jak Santander wygrat przetarg o BZ WBK.

Cena biezaca 40,90 PLN
Cena docelowa 45,70 PLN
Kapitalizacja 51,1 mid PLN
Free float 24,9 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 177,9 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 41,0%
BGK 10,2%
Pozostali 48,8%
Profil spétki

PKO BP jest najwiekszym bankiem w Polsce z
udziatem rynkowym w aktywach na poziomie ok. 14%.
Bank ma najwiekszy w kraju portfel depozytéw i
kredytow detalicznych oraz drugi po Pekao portfel
depozytéw i kredytéw korporacyjnych. Bank ma
zrébwnowazony bilans oraz zadawalajgcy poziom
wspotczynnika wyptacalnosci. Spdtka posiada 99,5%
udziatow w banku ukrainskim, Kredobanku, ktéry jest
odpowiedzialny za ok. 1% aktywow grupy. Zgodnie ze
strategig, bank ma osiggna¢ w 2012 zysk netto
powyzej 4 mld PLN i ROE powyzej 16%. Przy
wspotczynniki koszty/dochoddw ponizej 45%.

Zachowawczo oczekujemy spadku marzy w 2011

Oczekujemy, ze marza odsetkowa obnizy sie nieznacznie w 2011 z
poziomu 4,0% prognozowanego w tym roku. Wynika to w gtéwnej mierze z
konserwatywnego zatozenia co do rentownosci portfela papieréow dtuznych.
W naszej opinii, oczekiwana presja na marze kredytowe zostanie wiecej niz
zrownowazona przez potencjat poprawy marzy depozytowej wynikajacy z
rosngcych stop procentowych. Nasze zachowawcze prognozy marzy
odsetkowej (-6pb. R/R w 2011 i +14pb. R/R w 2012) przektadajg sie na
wzrost wyniku odsetkowego 0 6% w 2011 i 13% w 2012.

Prognozujemy znaczna poprawy wskaznika pokrycia

Prognozujemy, ze saldo rezerw zacznie lekko spadac juz od 2H 2010 (-11%
wzgledem pierwszego potrocza), a pézniej przyspieszy w 2011 (-17% R/R) i
2012 (-22% R/R). Oznacza to, ze koszty ryzyka spadng z 146pb. w
1H 2010 do 75pb w 2012. Uwazamy nasze prognozy salda rezerw za
konserwatywne. Przekiadajg sie one na drugi najwiekszy prognozowany
wzrost wskaznika pokrycia z 41,3% w 2Q 2010 do 61,0% w 2012 przy
poprawie wskaznika udziatu kredytéw z utratg wartosci z 8,5% w 2Q 2010

Wazne daty

23.10 - dzien dywidendy warunkowej (DPS - 1,90 PLN)
08.11 - publikacja raportu za 3Q 2010

20.12 - dzien wyptaty dywidendy warunkowej

do 8,1% w 2012.

Konserwatywnie oczekujemy 13% wzrostu zysku w 2011
Prognozujemy, ze PKO BP zarobi w tym roku 3,2 mid PLN i wzrosnie o
13% R/R w 2011 do 3,6 mild PLN przy zachowawczych oczekiwaniach

Kurs akcji PKO BP na tle WIG

45
PLN

41

37

33

29
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25
09-09-11

10-01-04 10-04-29 10-08-22

zarowno dotyczacych rozwoju marzy odsetkowej jak i kosztow ryzyka. W
konsekwencji nasze prognozy sg o 10% ponizej obecnego konsensus
rynkowego.

Iza Rokicka

(48 22) 697 47 37
Iza.Rokicka@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 6 127 5 051 6434 6 846 7738
WNDB 9097 8 607 9911 10 359 11 379
Zysk operacyjny* 5092 4624 5737 5907 6 508
Zysk netto 3121 2 306 3213 3627 4 353
Marza odsetkowa (%) 5,04 3,47 3,95 3,89 4,04
Koszty / Przychody (%) 45,8 47,9 42,9 43,6 43,0
ROE (%) 241 13,4 15,3 16,0 17,2
EPS (PLN) 3,12 2,06 2,57 2,90 3,48
BVPS (PLN) 13,95 16,34 17,18 19,06 21,38
DPS (PLN)** 1,00 1,90 1,03 1,16 1,39
P/E (x) 13,1 19,9 15,9 14,1 11,7
P/BV (x) 2,93 2,50 2,38 2,15 1,91
Stopa dywidendy (%) 2,4 4,6 2,5 2,8 3,4

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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PKO BP
BRE BANKU S.A.
PKO BP: Wycena metod g zdyskontowanych zyskoéw rezydualnych
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P + WG
Zysk netto 3213 3627 4353 4909 5487 6078 6672 7257 7821 8133
Zmiana R/R (%) 39,4 12,9 20,0 12,8 11,8 10,8 9,8 8,8 7,8 4,0 4,0
Kapitaty wiasne 21480 23821 26724 29892 33157 36464 39746 42932 45944 48483
Stopa wyptaty dywidendy (%) 40,0 40,0 40,0 45,3 50,5 55,8 61,0 66,3 715 76,8 76,8
ROE (%) 15,3 16,0 17,2 17,3 17,4 17,5 17,5 17,6 17,6 17,2 17,2
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 4,8 55 6,7 6,8 6,9 7,0 7,0 7,1 7,1 6,7 6,7
Zysk rezydualny 1014 1250 1701 1939 2179 2425 2673 2919 3158 3179 48954
Wspotczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 981 1094 1348 1390 1414 1424 1421 1404 1375 1252 19290
Kapitaty wkasne na koniec 2009 20 429
Dywidenda wyptacona w roku biezacym 0
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 213
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2010P-2012P 3424
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2013P-2019P 9682
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 19 290
Wartos¢ godziwa 53 037
Liczba akcji (mlIn) 1250
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 42,43
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 45,7
Cena obecna (PLN) 40,90
Potencjat zmiany (%) 11,7
Zrodio: PKO BP, DI BRE Banku
PKO BP: Wycena — analiza wra zliwo $ci
Dilugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp  -1,0pp - +1,0pp +2,0pp +2,0pp  +1,0pp - -10pp -2,0pp
152% 16,2% 17,2% 18,2% 19,2% 125% 115% 105% 95% 8,5%
> -2,0pp 2,0% 37,3 39,3 41,3 43,3 45,3 > -2,0pp  2,0% 31,3 35,8 41,3 48,3 57,6
B ko)
'g -1,0pp 3,0% 38,7 40,9 43,2 45,5 47,8 'g -1,0pp  3,0% 32,1 37,0 43,2 51,4 62,6
> >
g - 4,0% 40,4 43,1 45,7 48,4 51,0 g - 4,0% 33,0 38,5 45,7 55,6 70,0
N N
i +1,0pp 5,0% 42,9 46,0 49,2 52,3 55,5 i +1,0pp 5,0% 34,2 40,5 49,2 61,7 81,5
Q. Q.
[e] [e]
n | +2,0pp 6,0% 46,4 50,3 54,2 58,0 61,9 n | +2,0pp 6,0% 35,7 43,3 54,2 71,3 102,2

Zrédto: DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010

54



DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. PROBE
PKO BP: Rachunek zyskéw i strat
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 4 647 6 127 5051 6434 6 846 7738
Wynik z prowizji 2332 2412 2 583 3076 3099 3237
Wynik handlowy 466 558 973 400 413 405
Wynik na dziatalno $ci bankowej 7 445 9097 8 607 9911 10 359 11 379
Pozostaly przychody operacyjne netto 258 292 261 141 105 47
Przychody pozaodsetkowe 3056 3261 3817 3617 3618 3688
Przychody og6tem 7702 9388 8 868 10 051 10 464 11 426
Koszty osobowe -2 289 -2 429 -2 308 -2 384 -2 525 -2 758
Amortyzacja -382 -430 -469 -488 -522 -559
Pozostate koszty administracyjne -1 370 -1 437 -1 467 -1 442 -1510 -1 601
Koszty operacyjne -4 041 -4 296 -4 244 -4 314 -4 557 -4 918
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 3662 5092 4624 5737 5907 6 508
Saldo rezerw -57 -1130 -1 681 -1 670 -1378 -1 073
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 4 16 0 -5 0 0
Zysk brutto 3609 3977 2943 4063 4529 5436
Podatek dochodowy -668 -838 -631 -853 -906 -1 087
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -38 -19 -6 4 4 5
Zysk netto 2904 3121 2 306 3213 3627 4 353
'Zyski zatrzymane 1814 2121 -69 1928 2176 2612
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku
PKO BP: Roczne stopy zwrotow gtéwnych pozycji rachu nku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 21 32 -18 27 6 13
Przychody pozaodsetkowe 1 7 17 -5 0
Przychody ogétem 12 22 -6 13 4
Koszty operacyjne -2 6 -1 2 6 8
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 34 39 -9 24 3 10
Zysk netto 34 7 -26 39 13 20
Zr6dto: PKO BP, DI BRE Banku
PKO BP: Gtéwne wska zniki rachunku zyskow i strat
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 4,43 5,04 3,47 3,95 3,89 4,04
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 4,65 5,29 3,62 4,11 4,04 4,17
Spread odsetkowy 4,47 5,06 3,31 3,81 3,72 3,80
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogotem 39,7 34,7 43,0 36,0 34,6 32,3
Koszty / Przychody 52,5 45,8 47,9 42,9 43,6 43,0
Koszty / Aktywa 3,85 3,53 2,92 2,65 2,59 2,57
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,08 1,27 1,54 1,38 1,06 0,75
Efektywna stopa podatkowa (%) 18,5 211 21,5 21,0 20,0 20,0
ROE 26,4 24,1 13,4 15,3 16,0 17,2
ROA 2,77 2,57 1,58 1,97 2,06 2,27

Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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BRE BANKU S.A. PROBE
PKO BP: Bilans
(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 4 683 5837 7 094 4 658 3591 3145
Naleznosci od sektora finansowego 5261 3364 2023 5097 7 963 10 020
Kredyty i po zyczki 76 417 101 108 116 573 124 746 135393 149 900
Diuzne papiery wartosciowe 16 790 18 264 24 557 28 241 29 653 31135
Akcje, udzialy i inne inwestycje 179 247 229 224 220 215
Aktywa trwate 2820 2 965 2778 2694 2614 2535
Wartosci niematerialne i prawne 949 1188 1308 1373 1442 1514
Inne aktywa 1438 1663 1918 1930 1980 2031
Aktywa ogétem 108 538 134 636 156 479 168 963 182 853 200 496
Zobowigzania wobec sektora finansowego 4704 6991 5153 6 441 6 763 7 101
Depozyty 86 580 102 939 125 073 133 084 143 635 157 272
Wyemitowane papiery wartosciowe 1459 6 362 1834 3617 4160 4784
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 1615 1619 1612 1611 1611 1611
Inne zobowigzania 2259 2773 2379 2730 2 864 3005
Zobowi gzania ogétem 96 617 120 684 136 050 147 483 159 032 173772
Kapitaty wtasne 11921 13 952 20 429 21 480 23821 26724
[Pasywa ogotem 108 538 134 636 156 479 168 963 182 853 200 496
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku
PKO BP: Roczne stopy zwrotow gtéwnych pozycji bilan sowych
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kredyty i pozyczki 30 32 15 7 9 11
Aktywa ogotem 24 16 8 8 10
Depozyty 4 19 22 6 8 9
,Kapitaly wtasne 18 17 46 5 11 12
Zrodto: PKO BP, DI BRE Banku
PKO BP: Gtéwne wska zniki bilansu
(%) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 3,8 4,4 8,1 9,1 8,9 8,1
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 79,9 63,9 40,2 45,0 53,0 61,0
Kredyty / Aktywa 70,4 75,1 74,5 73,8 74,0 74,8
Depozyty / Aktywa 79,8 76,5 79,9 78,8 78,6 78,4
Kredyty / Depozyty 88,3 98,2 93,2 93,7 94,3 95,3
Kapitaty wtasne / Aktywa 11,0 10,4 13,1 12,7 13,0 13,3
Wspotczynnik wyptacalnosci 12,0 11,3 14,7 12,9 13,0 13,0
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 10,2 9,9 13,3 11,8 11,9 12,0

Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

15 wrzesnia 2010
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BRE BANKU S.A.

DEPARTAMENT ANALIZ:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
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Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
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Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
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00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitentéw przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od BZ WBK, Handlowy, ING BSK, Kredyt Bank, Millennium, Pekao, PKO BP za $wiadczone
ustugi.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla PKO BP.

DI BRE Banku wspotpracuje z Pekao S.A.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace BZ WBK
Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2010-01-19 2010-03-03 2010-04-07

kurs z dnia rekomendaciji 190,00 180,00 216,50

WIG w dniu rekomendacji 41256,40 39635,50 43562,01
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Getin
Rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-01-19 2010-03-05 2010-03-10
kurs z dnia rekomendaciji 8,80 9,65 9,69
WIG w dniu rekomendacji 41256,40 39885,37 40585,00

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

Rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 73,55
WIG w dniu rekomendacji 41256,40

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

Rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-01-19
kurs z dnia rekomendacji 739,00
WIG w dniu rekomendacji 41256,40

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

Rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 14,10
WIG w dniu rekomendacji 41256,40

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

Rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 4,49
WIG w dniu rekomendacji 41256,40

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

Rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 176,00
WIG w dniu rekomendacji 41256,40

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

Rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 38,90
WIG w dniu rekomendacji 41256,40

ace Handlowy

Kupuj Akumuluj
2010-03-19 2010-04-07
76,00 83,90
41741,91 43562,01
ace ING BSK
Akumuluj Trzymaj
2010-02-19 2010-04-07
663,50 766,00
38586,52 43562,01

ace Kredyt Bank

Akumuluj Trzymaj
2010-02-12 2010-04-07
13,85 14,60
37322,52 43562,01

ace Millennium
Akumuluj
2010-02-11
3,90
37786,61

Trzymaj
2010-04-07
4,45
43562,01

ace Pekao
Trzymaj
2010-03-05
165,50
39885,37

ace PKO BP
Trzymaj
2010-03-17
39,07
41653,11

Redukuj
2010-04-07
11,37
43562,01

Kupuj
2010-06-02
75,00
40931,54

Zawieszona
2010-08-04
821,00
43412,75

Akumuluj
2010-04-27
4,84
43664,78

Trzymaj
2010-05-06
10,19
41287,90

Zawieszona
2010-08-04
4,68
43412,75

15 wrzesnia 2010

59



