19 stycznia 2012

Bank

2012 P/E *
2012 P/BV *
WIG Banki

* $rednia

Polska

12,6x
1,25x
5 556

Cena (PLN)*9M TP (PLN) Zmiana (%)

Get Bank 1,33
Handlowy 73,95
ING BSK 80,70
Kredyt Bank 9,61
Millennium 3,82
Pekao 145,90
PKO BP 32,89
* ceny zamkniecia z 18 stycznia

9M TP

Get Bank

Handlowy

ING BSK

Kredyt Bank

Millennium

Pekao

PKO BP

1,55 16,5
72,0 -2,6
80,0 -0,9
9,10 -5,3
3,30 -13,6
135,0 -7,5
35,0 6,4

2012
(PLN) Rekomendacja
1,55 Kupuj
72,0 Trzymaj
80,0 Trzymaj
9,10 Redukuj
3,30 Redukuj
135,0 Redukuj
35,0 Akumuluj
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Aktualizacja raportu BRE DOM INWESTYCYJNY

Banki

Perspektywy detalu nadal niesprzyjajgce

Uwazamy, ze rok 2012 bedzie wymagajacy dla sektora bankowego, nie
tylko ze wzgledu na oczekiwane spowolnienie wzrost PKB z 4,2% w
2011 do 2,8% w 2012, ale rowniez z powodu wchodzacych w zycie
zmian regulacyjnych negatywnie wplywajacych na segment
detaliczny. Po zrewidowaniu w dét naszych prognoz zysku o 13-14%
na lata 2012-2013, oczekujemy 7% spadku wyniku netto w 2012.
Chociaz naszym zdaniem obecna wycena na srednim wskazniku 2012
P/E na poziomie 12,6x jest bliska wartosci godziwej, dostrzegamy
nierbwnowage w relatywnych wycenach poszczegéinych bankoéw.
Poniewaz PKO BP jest o 13% tansze na 2012 P/E wzgledem Pekao,
rekomendujemy akumulowanie PKO BP oraz redukowanie pozycji w
Pekao. Ponadto, zalecamy kupno waloréw Get Banku, a redukowanie
Millennium poniewaz pierwszy jest wyceniany z 30% dyskontem
wzgledem drugiego na 2011 P/BV.

Wzrost salda kredytow detalicznych jako gtéwne wyzwanie dla sektora
Uwazamy, ze obok presji na koszt finansowania (spowodowanej w
wiekszym stopniu ostrzejszg konkurencjg niz spadkiem rynkowych stop
procentowych) oraz wzrostu kosztu ryzyka (szczegdlnie w hipotekach oraz
na kredyty dla SME), najwiekszym wyzwaniem sektora w 2012 bedzie
dynamika wolumendéw kredytowych w detalu. 25-30% spadek sprzedazy
kredytéw hipotecznych do ok. 40 mld PLN spowodowany nowelizacjg
rekomendacji S i zmianami w programie ,Rodzina na swoim” oraz
utrzymujacy sie niski popyt na kredyty konsumpcyjne spowodujg naszym
zdaniem wyhamowanie tempa wzrostu kredytéw detalicznych do tylko 2%
po 13% w 2011 oraz 14% w 2010.

Tempo wzrostu zysku R/R w 4Q 2011 bedzie dalej wyhamowywa¢
Prognozujemy, ze zysk netto sektora utrzyma pozytywng dynamike R/R,
chociaz w spowalniajgcym tempie, +5% po 13% w poprzednim kwartale. Z
drugiej strony oczekujemy spadku wyniku o 8% Q/Q w zwigzku ze
zwyczajowg sezonowoscig w ciggu roku. Najlepszych wynikéw oczekujemy
w Handlowym (+3% Q/Q) i ING BSK (ptasko Q/Q), a najgorszych w Kredyt
Banku (-32% Q/Q) oraz Getin Noble Banku (-22% Q/Q).

Kluczowe rekomendacje: akumuluj PKO BP i redukuj Pekao; kupuj Get
Bank, ale redukuj Millennium i Kredyt Bank

Obnizamy nasze 9-miesieczne ceny docelowe $rednio o 15%, przy czym
najbardziej dla Millennium i Kredyt Bank (po 31%), a najmniej dla
Handlowego (niezmieniona) oraz Get Bank (-5%). Ponadto, obnizamy
rekomendacje do Redukuj z Trzymaj dla Pekao, Millennium i Kredyt Banku,
do Trzymaj z Kupuj dla ING BSK oraz do Akumuluj z Kupuj dla PKO BP.
Nasze zalecenia dla waloréw Handlowego (Trzymaj) oraz Get Bank (Kupuj)
pozostajg niezmienione.

2011P (x) 2012P (x) 2011P (x) 2012P (x) 2011P (%) 2012P (%)

P/E* P/E* P/BV P/BV ROE ROE
Getin Noble Bank 11,3 11,9 0,80 0,77 25,0 6,6
Handlowy 13,7 13,3 1,51 1,42 10,9 11,0
ING BSK 11,9 12,2 1,64 1,46 14,7 12,6
Kredyt Bank 8,8 12,2 0,85 0,79 11,0 71
Millennium 10,0 12,4 1,02 0,94 10,7 7,9
Pekao 13,3 14,0 1,80 1,69 13,9 12,5
PKO BP 11,0 12,2 1,80 1,69 16,9 14,3
Srednia 11,4 12,6 1,34 1,25 14,7 10,3

* zysk netto skorygowany o wptyw transakcji jednorazowych

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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Perspektywy sektora w 2012

« Uwazamy, ze rok 2012 b edzie wymagaj acy dla sektora bankowego, nie tylko ze
wzgledu na oczekiwane spowolnienie wzrostu PKB z 4,2% w 2 011 do 2,8% w
2012, ale réwnie z z powodu wchodz acych w zycie zmian regulacyjnych.

¢ Oczekujemy, ze przy znacznym spowolnieniu akcji kredytowej w det alu, spadku
wyniku prowizyjnego z powodu stabej koniunktury ryn kéw kapitatowych, presji
na koszt finansowania oraz na koszt ryzyka, zysk ne  tto sektora bankowego w
2012 spadnie 0 7% R/R.

« Nowelizacja rekomendacji S doprowadzi do 25-30% spa  dku sprzeda zy kredytow
hipotecznych R/R do ok. 40 mld PLN w sektorze. Pona dto, banki powinny
wstrzyma € sie od wyptacania dywidend za 2011 poza malymi wyj atkami oraz
byé przygotowane na wzrost wagi ryzyka dla walutowych kredytow
detalicznych z 75% do 100%.

¢ Na srednioterminow g rentowo $¢ sektora mog g réwnie z wptyn g€ nastepujace
kwestie: 1) potencjalne wprowadzenie podatku od tra  nsakcji finansowych na
szczeblu unijnym, 2) wprowadzenie optaty ostro  znosciowej (czyli tzw. podatku
bankowego) oraz 3) zmniejszenie optaty interchage z obecnych 1,6%.

Kluczowe rekomendacje: Get Bank (Kupuj), PKO BP (Akum  uluj), Pekao (Redukuj),
Millennium (Redukuj), Kredyt Bank (Redukuj)

Uwazamy, ze zmiany regulacyjne obowigzujace od poczatku 2012 bedg mialy wieksze
przetozenie na wzrost wolumendw kredytowych niz oczekiwane spowolnienie gospodarcze z
4,2% w 2011 do 2,8% w 2012. W naszych prognozach zaktadamy, ze wejscie w zycie
nowelizacji Rekomendacji S oraz zmiany w programie ,Rodzina na swoim” zaskutkujg 25-30%
spadkiem sprzedazy kredytow hipotecznych do ok. 40 mid PLN. Wraz z przyspieszajaca z
roku na rok amortyzacjg starego portfela, spodziewamy sie ze wzrost salda kredytéw
mieszkaniowych spowolni z 19% w 2011 do tylko 1% w 2012 (+10% R/R w 2012 dla kredytoéw
denominowanych w PLN, ale -4% dla kredytéw denominowanych w FX). W przypadku
kredytow detalicznych nie-hipotecznych (gtéwnie konsumpcyjnych) zakladamy utrzymanie
dynamiki wzrostu z 2011 na niskim poziomie 4% R/R. W konsekwencji prognozujemy, ze w
2012 kredyty detaliczne ogotem wzrosng jedynie 0 2% R/R (wzgledem 13% w 2011). Na tym
tle nadal postrzegamy pozytywnie perspektywy wzrostu kredytdw korporacyjnych (6% w 2012,
17% w 2011), ktore beda korzysta¢ z relatywnie wysokiej dynamiki inwestycji w gospodarce
(4,0% w 2012, 8,2% w 2011). Podsumowujac, prognozujemy spowolnienie akcji kredytowej
ogétem z 14% w 2011 do 4% w 2012.

W $lad za spowolnieniem akcji kredytowej, oczekujemy réwniez spowolnienia w tempie
wzrostu salda depozytow ogotem, z 12% w 2011 do 4% w 2012. Zwracamy uwage, ze na
wysokg dynamike w 2011 znaczny wptyw miaty srodki pozyskane ze sprzedazy udziatow w
Polkomtelu, dzieki ktéorym w listopadzie 2011 sektor zostat zasilonym ok. 13 mld PLN.
Poniewaz oczekujemy, ze znaczna cze$¢ z tego ,wptywu" wyplynie z sektora bankowego w
2012 (poprzez odprowadzenie podatku dochodowego oraz wyptate dywidend), spodziewamy
sie tylko marginalnego, 1%, wzrostu depozytdw przedsiebiorstw. Co do depozytéw
detalicznych, prognozujemy spowolnienie dynamiki wzrostu z 12% w 2011 do 5% w 2012.
Poniewaz w 2012 oczekujemy zbieznej dynamiki kredytow i depozytdéw, wskaznik
kredyty/depozytéw utrzyma sie na ptaskim poziomie 104%.

Makroekonomisci BRE Banku spodziewajq sie, ze NBP podsienie stope referencyjng dwa razy
po 25p.b. poczynajac od 2Q 2012, z 4,0% na koniec 2011 do 4,5% na koniec 2012. Poniewaz
w trakcie 2011 NBP podwyzszyt stope referencyjng w sumie o 100p.b., sadzimy, ze spadek
Sredniej stopy rynkowej w 2012 bedzie tylko marginalny, -10p.b. R/R do 4,34%. W
konsekwencji uwazamy, ze oczekiwany spadek marzy odsetkowej (-11p.b. R/R poprzez
zawezenie sie marzy depozytowej) w wiekszym stopniu jest wynikiem presji konkurencyjnej,
niz otoczenia makro.

Chociaz prognozujemy, ze wzrost wyniku odsetkowego spowolni znaczaco w 2012 do 3% R/R
z 12% w 2011, naszym zdaniem perspektywy wyniku prowizyjnego sa mniej korzystne.
Wynika to nie tylko ze spowolnienia akcji kredytowej w detalu, ale réwniez z nizszej kontrybucji
przychodéw powigzanych z rynkiem kapitatowym (dziatalno$¢ maklerska, fundusze
inwestycyjne). Zwracamy uwage, ze obecnie w sektorze tocza sie dyskusje nad zmianami
regulacyjnymi, ktére w $rednim terminie mogg mie¢ negatywny wptyw na wynik prowizyjny:
wprowadzenie potencjalnego podatku od transakcji finansowych na szczeblu unijnym oraz
zmniejszenie optaty intercharge z obecnych 1,6%.
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Prognozujemy, ze w 2012 udziat kredytow z utratg warto$ci w kredytach ogétem pozostanie na
niezmienionym poziomie 8,2%. Oczekujemy dalszej poprawy jakosci w kredytach
korporacyjnych (w segmencie duzych przedsiebiorstw) oraz dalszego pogarszania sie jakosci
kredytéw hipotecznych. Poniewaz uwazamy, ze portfele kredytowe dla matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz hipoteczne bedg wymagaly wiekszego rezerwowania niz miato to miejsce
w 2011, zaktadamy wzrost kosztu ryzyka w sektorze o 13p.b. R/R do 128p.b.

W konsekwencji prognozowanego ptaskiego R/R wyniku operacyjnego oraz rosnacych rezerw
0 19% R/R, oczekujemy, ze zysk netto sektora bankowego spadnie w 2012 o 7% R/R.
Najwiekszej dynamiki spadku spodziewamy sie Kredyt Banku (0 28% R/R) oraz Millennium
(19% R/R). Z drugiej strony, zwracamy uwage, ze pozytywnie na tle sektora bedzie
prezentowac sie dynamika wyniku netto Handlowego (+3% R/R).

Rewizja prognoz skorygowanego* zysku netto

(min PLN)

PKO BP

Pekao

Getin Noble Bank
ING BSK
Millennium
Handlowy

Kredyt Bank

Razem
Zrédto: Banki, DI BRE;

2011P Zmiana  R/R 2012P Zmiana  R/R 2013P Zmiana R/R
Nowe  Stare (%) (%)  Nowe  Stare (%) (%)  Nowe  Stare () (%)
3743 3870 -3 14 3374 4092 -18 -10 3749 4484 -16 11
2876 2835 1 12 2741 2973 -8 -5 2940 3204 -8 7

304 322 -5 -15 306 304 1 1 487 481 1 59
886 901 -2 18 859 988 -13 -3 946 1074 -12 10
461 468 -1 42 & 512 -27 -19 454 556 -18 21
703 673 4 -10 727 721 1 3 778 775 0 7
296 328 -10 59 214 351 -39 -28 266 422 -37 25
9270 9397 -1 13 8597 9941 -14 -7 9621 10996 -13 12

* skorygowane o wpltyw transakcji jednorazowych
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Prognozy na 4Q 2011

Oczekujemy, ze zyski srednio wzrosn g o 5% R/R, ale spadn g 0 8% Q/Q
Skumulowane prognozy zysku netto dla siedmiu bankéw przez nas analizowanych, wskazujg
na utrzymanie sie pozytywnej dynamiki R/R. Prognozujemy 5% wzrostu R/R po 13% R/R w 3Q
2011 oraz 18% R/R w 2Q 2011. Z drugiej strony, ze wzgledu na zwyczajowg Sezonowos¢ w
ciggu roku, ale réwniez z powodu wiekszej konkurencji o depozyty detaliczne, oczekujemy 8%
spadku Q/Q.

Najlepsze wyniki zaraportuje Handlowy, a najgorsze Kredyt Bank

W naszej opinii, najlepsze wyniki zaraportuje Handlowy, ktéry jako jedyny wsréd bankow przez
nas analizowanych ma szanse poprawi¢ wynik netto Q/Q. Uwazamy, ze solidne wyniki bedzie
miat ING BSK oraz Pekao.

Z drugiej strony uwazamy, ze Kredyt Bank zaraportuje najgorsze wyniki w sektorze, czesciowo
z powodu utworzenia 35 min PLN rezerwy na Zagla. Niskiego poziomu zysku netto réwniez
oczekujemy w Getin Noble Banku (-22% Q/Q), po tym jak w 3Q 2011 spdtka byta
beneficjentem dwdch transakcji jednorazowych.

Podsumowanie prognoz zysku netto za 4Q 2011
Data publikacji

(min PLN) Wynik6w 4Q11P 3011  Q/Q (%) 4Q10 RI/R (%)
Millennium 31 sty 12 120 125 -4 112 7
Handlowy 6 lut 12 188 183 3 195 -4
ING Bank Slaski 9lut12 219 220 0 192 14
Kredyt Bank 9 lut 12 41 61 -32 57 -28
PKO BP 1 mar 12 888 1017 -13 868 2
Getin Noble Bank 20 mar 12 70 90 -22 108 -35
Pekao b.d. 747 766 -2 644 16
Razem 2274 2462 -8 2175 5

Zrédto: Banki, DI BRE

Gléwne trendy w sektorze
W odniesieniu do struktury wynikéw, oczekujemy:

» wysokiej dynamiki depozytéw korporacyjnych (11% Q/Q), po tym jak sektor zostat
zasilony srodkami ze sprzedazy Polkomtela (ok. 13 mld PLN) oraz satysfakcjonujacej
dynamiki depozytéw detalicznych (4% Q/Q);

* umiarkowanej dynamiki kredytow ogétem (ok. 2% Q/Q), przy czym wyzszej dynamiki
w kredytach korporacyjnych (ok. 3% Q/Q) niz detalicznych (2% Q/Q); po raz pierwszy
od trzech kwartatow saldo walutowych kredytéw hipotecznych nie zostanie zawyzone
przez efekt walutowy;

e presji na marze odsetkowg z powodu zaostrzajgcej sie konkurencji o depozyty
detaliczne, nawet pomimo wzrostu stawki 3M WIBOR o 19p.b. Q/Q do 4,81%; per
saldo, prognozujemy $rednio 2% wzrost Q/Q wyniku odsetkowego;

e presji na wynik prowizyjny (-1% Q/Q) wynikajacej ze stabej koniunktury na rynku
kapitatowym;

*  znacznej sezonowosci w kosztach operacyjnych — sezonowo wysokich w PKO BP,
ale z drugiej strony nizszych Q/Q w Millennium, Kredyt Banku i Handlowym po
wysokim poziomie w 3Q 2011;

* wyzszego Q/Q salda rezerw we wszystkich bankach poza Getin Noble Bankiem, z
powodu niskiej bazy 3Q 2011 lub/i dorezerwowaniem wybranych pozycji na koniec
roku.

19 stycznia 2012
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Wycena poréwnawcza

Srednie P/E wynosi 12,6x , a P/BV 1,25 na 2012

Polskie banki sg wyceniane na $rednim wskazniku 2012 P/E na poziomie 12,6x. Sredni 2012
P/BV wynosi 1,25x wzgledem $redniego poziomu 2012 ROE 10,3%. Wsréd siedmiu bankéw
przez nas analizowanych, Pekao jest najdrozsze w oparciu o 2012 wskaznik P/E, z 13%
premig wzgledem $redniej dla spotek poréwnywalnych. Z drugiej strony, w oparciu 0 nasza
prognoze zysku netto na 2012, najnizej wyceniany jest Getin Noble Bank, 6% ponizej sredniej
dla bankow.

Wycena poréwnawcza polskich bankéw

Getin Noble Bank
Handlowy

ING BSK

Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP

Srednia

Premia / dyskonto do
Getin Noble Bank
Handlowy

ING BSK

Kredyt Bank
Millennium

Pekao

PKO BP

Skorygowane P/E (x)* P/BV (x) ROE (%)
2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
11,3 11,9 7,9 0,80 0,77 0,70 25,0 6,6 9,2
13,7 13,3 12,4 1,51 1,42 1,41 10,9 11,0 11,4
11,9 12,2 11,1 1,64 1,46 1,33 14,7 12,6 12,6
8,8 12,2 9,8 0,85 0,79 0,73 11,0 7,1 7,8
10,0 12,4 10,2 1,02 0,94 0,86 10,7 7,9 8,8
13,3 14,0 13,0 1,80 1,69 1,62 13,9 12,5 12,7
11,0 12,2 11,0 1,80 1,69 1,56 16,9 14,3 14,8
11,4 12,6 10,8 1,34 1,25 1,17 14,7 10,3 11,0

sredniej (%)

-2 -6 -30 -45 -42 -44 92 -40 -18
24 7 18 14 16 25 -29 8 4
4 -3 4 26 20 16 0 28 16
-26 -3 -10 -40 -41 -41 -28 -34 -33
-14 -2 -6 -27 -28 -30 -31 -26 -23
20 13 25 42 44 47 -7 26 18
-5 -4 2 42 43 40 18 49 42

Zrédto: Bloomberg, banki, DI BRE Banku; * Skorygowane o wptyw transakcji jednorazowych

Poréwnanie wskaznika 2012 P/BV ze zwrotem na kapitale wtasnym, jednoznacznie wskazuje
na relatywne przewartosciowanie Pekao wzgledem PKO BP. Oba banki sg wyceniane na
poréwnywalnym poziomie wskaznika P/BV (1,7x), podczas gdy nasze prognozy wskazujg, ze
rentowo$¢ kapitatéw wlasnych Pekao w 2012 bedzie o 1,8p.p. nizsza. Ponadto, wydaje sie ze
Handlowy jest lekko niedowarto$ciowany wzgledem ING BSK.

Regresja: 2012P ROE vs. 2012P P/BV
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Zrédto: Banki, DI BRE
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Wycena dochodowa

Model wyceny zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
Wycene metodg dochodowag bankéw dokonujemy w oparciu o model zdyskontowanych
zyskow rezydualnych. W modelu tym do oczekiwanej wartosci kapitatéw wtasnych na koniec
2011 dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu z kapitatu ponad koszt kapitatu (w
okresie prognozy na lata 2012-2013 oraz w okresie przejsciowym na lata 2014-2020) oraz
zdyskontowang wartos$¢ rezydualng (po okresie prognozy).
Dla obliczenia wartosci rezydualnej przyjmujemy nastepujace zatozenia:
e Stope wolng od ryzyka na poziomie 5,85% (rentownos¢ 10-letnich obligaciji
skarbowych);
e Premie za ryzyko na poziomie 5,0%;
e Wartos¢ bety na poziomie 1,0x dla wszystkich poza Getin Noble Bankiem oraz Kredyt
Bankiem, dla ktérych przyjeli$my bete na poziomie 1,1x;
W konsekwencji przyjmujemy koszt kapitatu na poziomie 10,9% dla wszystkich poza

Getin Noble Bankiem oraz Kredyt Bankiem dla ktorych wynosi on 11,4%;
e Dtugoterminowy zwrot z kapitatéw pomiedzy 10,0% i 15,5%
e Dlugoterminowa stope wzrostu zyskow na poziomie 4,0%;
e Docelowy poziom wyptaty dywidendy pomiedzy 60,0% i 74,2%, zdeterminowany
przez réwnanie 1-(g/ROE).

Podsumowanie wyceny metod g zyskow rezydualnych

(mIn PLN)

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

Beta (x)

Koszt kapitatu (%)

Dtugoterminowe ROE (%)
Dilugoterminowa stopa wzrostu zyskow (%)
Docelowy poziom wyptaty dywidendy (%)

Kapitaty wtasne na koniec 2011
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2020P
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

Warto$¢ godziwa

Liczba akcji (mlIn)
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)
9-miesi eczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)
Potencjat zmiany (%)
Rekomendacja

Zrédto: Banki, Bloomberg, DI BRE Banku

GNB GTB BHW BSK KRB MIL PEO PKO
5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
1,1 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0

11,4 10,9 10,9 11,4 10,9 10,9 10,9
10,3 14,2 13,6 10,3 10,0 14,5 15,5
4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
61,1 71,8 70,6 61,0 60,0 72,5 74,2
4312 6 414 6 414 3074 4554 21282 22 836
-526 731 1224 -490 -449 4178 7120
-535 1523 1883 -297 -381 6871 10 169
3251 3212 8 669 9521 2287 3724 32331 40 125
2246 131 130 272 1213 262 1250
1,43 66,3 73 8,4 3,07 123 32,1
1,55 72,0 80,0 9,1 3,3 135,0 35,0
1,33 73,95 80,70 9,61 3,82 145,90 32,89
16,5 -2,6 -0,9 -5,3 -13,6 -7,5 6,4

Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Redukuj Redukuj Akumuluj

W niemniejszym raporcie obnizamy nasze 9-miesieczne ceny docelowe $rednio o 15%, przy
czym najbardziej dla Millennium i Kredyt Bank (po 31%), a najmniej dla Handlowego
(niezmieniona) oraz Get Bank (-5%). Ponadto, obnizamy rekomendacje do Redukuj z Trzymaj
dla Pekao, Millennium i Kredyt Banku, do Trzymaj z Kupuj dla ING BSK oraz do Akumuluj z
Kupuj dla PKO BP. Nasze zalecenia dla walorow Handlowego (Trzymaj) oraz Get Bank
(Kupuj) pozostajg na niezmienione.

Podsumowanie zmian wycen oraz rekomendacji

9-miesi eczna cena docelowa (PLN) . Rekomendacja Zmiana

Nowa Stara —ana ) Nowa Stara (%)

Get Bank 1,55 1,63 -5 Kupuj Kupuj &~
Handlowy 72,0 72,0 0 Trzymaj Trzymaj o
ING BSK 80 90 -11 Trzymaj Kupuj J
Kredyt Bank 9,10 13,10 -31 Redukuj Trzymaj NZ
Millennium 3,30 4,80 -31 Redukuj Trzymaj NA
Pekao 135 160 -16 Redukuj Trzymaj NA
PKO BP 35,0 41,0 -15 Akumuluj Kupuj NZ

Zrédio: DI BRE
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Zatozenia sektorowe
Prognozy stép procentowych
% 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P
Stopa referencyjna (na koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,00 4,00
Stopa referencyjna (Srednia w okresie) 5,72 3,77 3,50 4,22 4,19 4,00
zmiana R/R 1,32 -1,95 -0,27 0,72 -0,04 -0,19
3M WIBOR ($rednia w okresie) 6,26 4,32 3,84 4,44 4,34 4,15
zmiana R/R 1,63 -1,94 -0,48 0,60 -0,10 -0,19
Spread (Srednia w okresie) 0,54 0,55 0,34 0,22 0,15 0,15
Zrodto: Bloomberg, DI BRE Banku
Prognoza salda depozytéw i kredytéw w sektorze
(mid PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Depozyty ogotem 584 647 705 788 820 870
zmiana R/R (%) 20 11 9 12 4 6
korporacyjne 151 166 183 203 205 215
zmiana R/R (%) 5 10 10 11 1 5
detaliczne 328 377 413 461 484 518
zmiana R/R (%) 26 15 10 12 5 7
pozostate 105 104 109 125 131 137
zmiana R/R (%) 28 -1 5 14 5 5
Kredyty ogétem 620 665 723 823 852 889
zmiana R/R (%) 37 7 9 14 4 4
korporacyjne 216 207 204 239 253 268
zmiana R/R (%) 29 -4 -2 17 6 6
detaliczne 367 411 468 527 539 558
zmiana R/R (%) 45 12 14 13 2 3
mieszkaniowe 193 215 264 315 319 324
zmiana R/R (%) 65 12 23 19 1 2
denominowane w PLN 59 75 98 119 131 145
zmiana R/R (%) 12 28 30 22 10 11
denominowane w FX 134 140 166 196 188 179
zmiana R/R (%) 108 4 19 18 -4 -5
nie-mieszkaniowe 174 196 204 212 220 234
zmiana R/R (%) 28 12 4 4 4 6
pozostate 37 47 51 57 60 63
zmiana R/R (%) 15 26 10 11 5 5

Zrédto: NBP, Bloomberg, DI BRE Banku
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Prognoza kredytéw z utrat g warto $ci w sektorze

Kredyty z utrat g warto $ci (mld PLN)
korporacyjne
detaliczne
mieszkaniowe
nie-mieszkaniowe
pozostate

Zmiana kredytéw z utrat g warto sci
(RIR, %)
korporacyjne
detaliczne
mieszkaniowe
nie-mieszkaniowe
pozostate

Udziat kredytéw z utrat g warto $ci (%)
korporacyjne
detaliczne
mieszkaniowe
nie-mieszkaniowe
pozostate

Zmiana udziatu kredytéw z utrat g
warto sci (R/R, p.p.)
korporacyjne
detaliczne
mieszkaniowe
nie-mieszkaniowe
pozostate
Zr6dio: NBP, DI BRE Banku

2008
27,6
14,1
13,0
b.d.
b.d.
0,4

20

17
24
b.d.
b.d.
-9

4,4
6,5
3,6

b.d.

b.d.
1,2

-0,6

-0,6
-0,6
b.d.
b.d.
-0,3

2009
50,7
25,6
24,9

3,2
21,7
0,3

84

81
91
b.d.
b.d.
-29

7,6
12,3
6,1
15
11,1
0,7

3,2

5,8
2,5
b.d.
b.d.
-0,5

2010
62,3
27,1
34,0

4,9
29,1
11

23

37
53
34
268

8,6
13,3
7,3
1,9
14,3
2,2

1,0

1,0
1,2
0,4
3,2
15

2011P
67,1
26,9
40,0
7,5
32,6
0,2

18
51
12
-85

8,2
11,3
7,6
2,4
15,4
0,3

-0,5

-2,0
0,3
0,5
11

-1,9

2012P
69,8
26,0
43,6
9,8
33,9
0,2

8,2
10,3
8,1
3,1
15,4
0,3

0,0

-1,0
0,5
0,7
0,0
0,0

2013P
70,2
249
45,1
11,6
33,6
0,2

7,9
9,3
8,1
3,6
14,4
0,3

-0,3

-1,0
0,0
0,5

-1,0
0,0
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Banki
Polska

Cena biezaca* 1,33 PLN
Cena docelowa 1,55 PLN
Kapitalizacja 3,0 mld PLN
Free float 1,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) Brak danych

* cena wyliczona w oparciu o cene Getin Holding z dnia 4
stycznia 2012 na poziomie 6,81 PLN

Struktura akcjonariatu

Leszek Czarnecki 53,1%
Getin Holding 4,6%
Pozostali 42,3%
Profil spoétki

Get Bank jest grupg spotek bankowych operujacych
wytacznie na rynku polskim. Dominujacym
akcjonariuszem spotki  jest Leszek Czarnecki.
Gtéwnym aktywem podmiotu jest 94% udziatu w grupie
kapitatowej Getin Noble Banku. Ponadto nalezy do niej
100% udziatéw w Allianz Banku. Getin Noble Bank
powstat z fuzji Getin Banku (skupiajacy sie na
klientach detalicznych oferujac im przede wszystkim
kredyty hipoteczne oraz gotéwkowe) oraz Noble Banku
(bankowo$¢ prywatna oraz posrednictwo finansowe).
Spétka finansuje sie na rynku lokalnym, gtéwnie
poprzez depozyty detaliczne. Wyzwaniem dla spofki
jest koszt finansowania (znacznie wyzszy niz spotek
poréwnywalnych), koszt ryzyka (wyzszy niz w innych
bankach) oraz relatywnie niski wspotczynnik
wyptacalnosci.

Iza Rokicka

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

-

Aktualizacja raportu E BRE DOM INWESTYCYJNY

Get Bank

GTB PW; GTBP.WA

Kupuj

(Podtrzymana)

Kupuj Get Bank na debiucie, pomimo SPO

Notowania Get Banku rozpoczna si¢ 20 stycznia od ceny 1,33 PLN.
Poniewaz nasza 9-miesigczna cena docelowa na poziomie 1,55 PLN
(obnizona o 5% z 1,63 PLN poprzednio z powodu zamiaru podniesienia
kapitalu o 300-400 min PLN) implikuje 17% potencjalu wzrostu od
teoretycznej ceny otwarcia, zalecamy kupowanie akcji banku na
debiucie. Szacujemy, ze na cenie otwarcia Get Bank bedzie wyceniany
na wskazniku 2011 P/BV na niskim poziomie 0,71x (czyli 30% ponizej
obecnej wyceny Millennium oraz 16% ponizej notowan Kredyt Banku),
podczas gdy nasza wycena docelowa implikuje wskaznik 2011 P/BV na
poziomie 0,83x.

Get Bank planuje podniesienie kapitat o 300-400 min PLN...

W dniu 12 stycznia 2012 Zarzad Getin Noble Banku poinformowat, ze
bezposrednio po zarejestrowaniu potgczenia Get Banku i Getin Noble
Banku, Get Bank zamierza podnie$¢ kapitat o 300-400 min PLN w drodze
emisji akcji z prawem poboru. Celem emisji jest poprawa wskaznikow
kapitatowych banku aby mogt on kontynuowaé dynamiczny rozwoj zgody ze
strategia spdtki na lata 2012-2014. OszacowaliSmy, ze pozyskanie
Swiezego kapitatu poprawi jednostkowe wspotczynniki wyptacalnosci Getin
Noble Banku o ok. 81-108p.b Zwracamy uwage, ze planowana skala
podniesienia kapitatu prawie w catosci niweluje negatywny wptyw uchwaty
KNF o podwyzszeniu wagi ryzyka dla detalicznych kredytéw walutowych.

...co obniza nasza wycene banku o 5% do 1,55 PLN

Wyceny Get Banku dokonujemy w oparciu o sume czesci sktadowych, czyli
100% w Get Banku wycenionego na 166 min PLN zgodnie z szacowanymi
aktywami netto za 3Q 2011 oraz 94% udziatu w Getin Noble Banku
wycenionego na 3 245 min PLN na bazie modelu wyceny zyskow
rezydualnych. W prognozach dla Getin Noble Banku uwzgledniamy
podniesienie kapitatu o 400 min PLN w 2012, co ma dwojaki wptyw na
naszg wycene Getin Noble Bank, a w konsekwencji Get Banku. Z jednej
strony obniza rentownos¢ kapitatow wtasnych, co ma negatywny wptyw na
wycene. Z drugiej strony, wyzsza baza kapitatowa obniza profil ryzyka
spotki  (zobrazowany beta), co wplywa pozytywnie na wycene.
Podsumowujgc, kombinacja dwoch powyzszych punktow zaskutkowata
obnizeniem naszej dotychczasowej wyceny Getin Noble Banku oraz Get
Banku o0 5% z 1,63 PLN do 1,55 PLN.

Ponizsze prognozy oraz wskazniki sq dla Getin Noble Banku przy cenie 3,60 PLN

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 784 1052 1348 1546 1701
WNDB 1714 2 233 2416 2 455 2632
Zysk operacyjny* 1106 1525 2274 1558 1683
Zysk netto 309 450 952 306 487
Marza odsetkowa (%) b.d. 2,77 2,77 2,71 2,78
Koszty / Przychody (%) 36,1 32,5 27,3 36,6 36,1
ROE (%) b.d. 14,6 25,0 6,6 9,2
EPS (PLN) 0,32 0,47 1,00 0,30 0,45
BVPS (PLN) 3,03 3,45 4,52 4,69 5,14
DPS (PLN)** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E (x) 11,1 7,6 3,6 11,9 7,9
P/BV (x) 1,19 1,04 0,80 0,77 0,70
Stopa dywidendy (%)** 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

* 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.
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Prognoza wynikow za 4Q 2011

70 min PLN zysku netto, tym razem bez transakcji je  dnorazowych

Oczekujemy, ze zysk netto Getin Noble Banku w 4Q 2011 wyniesie 70 min PLN. Spadek
wyniku 0 22% Q/Q w gtéwnej mierze z braku transakcji jednorazowych (w 3Q 2011 bank
odnotowat pozytywng wycene swapow w wysokosci ok. 57,5 min PLN oraz zysk z tytutu utraty
kontroli w Idea Banku w wysokosci 22 min PLN, ale z drugiej strony rowniez utworzyt rezerwe
IBNR na portfel hipoteczny w wysokosci ok. 50 min PLN).

Prognozujemy wysoka dynamike zaréwno salda kredytéw jak i depozytéw, odpowiednio 3% i
4% Q/Q. Uwazamy, ze marza odsetkowa zawezi sie o 10p.b. Q/Q do 2,68% jako
konsekwencja wyzszych cen za depozyty. W konsekwencji prognozujemy wzrost wyniku
odsetkowego tylko 0 2% Q/Q do 360 min PLN. Sadzimy, ze wynik prowizyjny spadnie o 4%
Q/Q do 205 min PLN jako konsekwencja nizszej sprzedazy produktow inwestycyjnych. W
koncu oczekujemy spadku wyniku handlowego do znormalizowanego poziomu 24 min PLN.
Spadek o 74% Q/Q to efekt wysokiej bazy, poniewaz w 3Q 2011 odnotowat zysk z wyceny
swapow w wysokosci 57,5 min PLN. W pozostatej dziatalnosci operacyjnej zaktadamy
Lzerowy” poziom, czyli -24 min PLN Q/Q (w 3Q 2011 bank wykazat w tej linii wynik z tytutu
utraty kontroli w Idea Banku).

W kosztach zaktadamy lekki wzrost Q/Q do 227 min PLN jako konsekwencja wyzszych
wydatkéw na marketing. W saldzie rezerw prognozujemy znaczny spadek o 23% Q/Q lub o 83
min PLN Q/Q. Oczekujemy przede wszystkim nizszych odpiséw na portfel kredytéw
hipotecznych, po tym jak w 3Q 2011 bank jednorazowo utworzyt rezerwe IBNR w wysokosci
ok. 50 min PLN. Naszym zdaniem koszt ryzyka uksztattuje sie na poziomie 272p.b., -96p.b.

QM.
Prognoza wynikéw za 4Q 2011 dla Getin Noble Banku
(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10  4Q10 1Q11 2Q11  3Q1l1 4Q11P R/IR  Q/IQ
Wynik odsetkowy 242 264 261 284 296 340 353 360 26% 2%
Wynik z prowizji 221 246 252 243 243 212 215 205 -16% -4%
Wynik handlowy 25 64 103 28 29 50 90 24 -16% -74%
Przychody z dziatalno $ci bankowej 488 574 616 556 568 602 658 589 6% -11%
Pozostate przychody netto 4 8 -1 12 0 689 24 0 -96% -98%
Przychody pozaodsetkowe 250 318 353 284 272 951 328 229  -19% -30%
Przychody ogétem 492 582 615 568 568 1290 682 589 4% -14%
Koszty osobowe -65 -68 -72 -92 -79 -86 -94 -94 2% 0%
Amortyzacja -12 -13 -14 -15 -15 -14 -16 -16 | 10% 1%
Koszty rzeczowe -88 -101 -96 -97 -111 -101 -112 -116 | 20% 4%
Koszty ogétem -165 -183 -182 -203 -205 -201 -223 2271 11% 2%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 327 399 433 365 363 1090 459 362 -1% -21%
Saldo rezerw -281 -292 -262 -222 -235 -319 -365 -282 1 21% -23%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0 0 0 7 3 +- -62%
Zysk brutto 46 108 171 143 128 771 101 83 -42% -18%
Podatek dochodowy 62 -4 -34 -31 -26 -78 -17 -16 -48%  -6%
Zyski nalezne udzialowcom mniejszosciowym -1 -2 -3 -4 -2 -2 6 3 +/- -40%
Zysk netto 106 102 134 108 100 691 90 70 -35% -22%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 2,83 2,90 2,72 2,78 2,69 2,89 2,78 2,68
Eggggoa)poza"dsetkowa przychodéw 50,8 546 57,5 49,9 47,9 737 482 389
Koszty/przychody (%) 33,5 31,4 29,6 35,8 36,1 15,6 32,6 38,5
Koszty ryzyka (pb.) 425 407 339 270 269 343 367 272
Efektywna stopa podatkowa (%) -134,8 3,6 19,7 21,6 20,1 10,1 16,7 19,2
Kredyty netto 26845 30504 31456 34193 35733 38667 40903 42162 23% 3%
Aktywa ogotem 35267 37792 38991 42798 45102 48995 52718 54663 28% 4%
Depozyty 30878 33092 34331 37026 39063 41323 44535 46282 25% 4%
Kapitaty wtasne 2965 3051 3159 3294 3350 4079 4241 4312 31% 2%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 76,1 80,7 80,7 79,9 79,2 78,9 77,6 77,1
Depozyty/aktywa ogdtem (%) 87,6 87,6 88,1 86,5 86,6 84,3 84,5 84,7
Kredyty/depozyty (%) 86,9 92,2 91,6 92,3 91,5 93,6 91,8 91,1
Kapitaty wtasne/aktywa ogotem (%) 8,4 8,1 8,1 7,7 7,4 8,3 8,0 7,9
ROA (%) 1,24 1,12 1,40 1,05 0,91 5,88 0,71 0,52
ROE (%) 14,5 13,6 17,3 13,3 12,0 74,4 8,7 6,6
Zr6dto: Getin Noble Bank, DI BRE
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Get Bank planuje podniesienie kapitatu

Szacowana obecna struktura akcjonariatu Get

Banku

Free float
42,3%

Nowy Getin

Holding
4,6%

Zrédto: DI BRE

Get Bank planuje pozyska ¢ 300-400 min PLN $wiezego kapitatu na przetomie
2Qi3Q 2012...

12 stycznia 2012 Zarzad Getin Noble Banku poinformowat, ze niezwtocznie po zakonczeniu
rejestracji potaczenia Get Banku i Getin Noble Banku (oczekiwanego w 2Q 2012), bank
zamierza podnies¢ kapitatu o 300-400 min PLN w drodze emisji akcji z prawem poboru. Celem
emisji jest poprawa wskaznikow kapitatowych banku aby mogt on kontynuowaé¢ dynamiczny
rozwoj zgody ze strategig spotki na lata 2012-2014. Oczekujemy, ze emisja dojdzie do skutku
na przetomie 2Q i 3Q 2012 po tym jak zgodza sie na to akcjonariusze spotki w trakcie
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

... ale najprawdopodobniej tylko potowa b edzie pochodzita z rynku

Szacujemy, ze po rejestracji potagczenia Get Banku i Getin Noble Banku (czyli po zakonczeniu
emisji akcji Get Banku kierowanej do akcjonariuszy mniejszosciowych Getin Noble Banku),
Leszek Czarnecki bedzie posiadat ok. 49,9% kapitatu banku. Dodatkowo Getin Holding bedzie
w posiadaniu ok. 4,3% spd&iki. Zaktadajac, ze zaréwno Leszek Czarnecki jak i Getin Holding
zapisza sie na nowe akcje proporcjonalnie z ich udzialem w kapitale spoéiki, spotka bedzie
musiata pozyskac z rynku ok. 137-183 min PLN, czyli 46% wartosci emisji.

Z drugiej strony, w chwili obecnej nie posiadamy informacji aby zaréwno Leszek Czarnecki jak
i Getin Holding planowali zapisa¢ sie na nowe akcje zgodnie z ich udziatem w kapitale spotki.

Szacowana struktura akcjonariatu Get Banku
po wykupie akcjonariuszy mniejszo  $ciowych w
Getin Noble Banku

Free float
45,7%

L. Czarmecki
L. Czamecki 49,9%

53,1%

Nowy Getin
Holding
4,3%

Wplyw podniesienia kapitatu na wspotczynnik kapitat owe

Planowane podniesienie kapitatu zniweluje efekt wy  zszej wagi ryzyka dla
walutowych kredytéw detalicznych

Planowana wartos¢ podwyzszenia kapitatu o 300-400 min PLN jest réwnowazna 7,1-9,4%
wartosci kapitatdbw wtasnych banku na koniec 3Q 2011. Oszacowalismy, ze pozyskanie
Swiezego kapitatu poprawi jednostkowe wspétczynniki wyptacalnosci Getin Noble Banku o ok.
81-108p.b. Oznacza to, ze jednostkowy wspoétczynnik wyptacalnosci wzréstby z 10,2% na
koniec 3Q 2011 do 11,0-11,2%, a jednostkowy wspotczynnik Tier-1 z 9,6% za 3Q 2011 do
10,4-10,7%. Zwracamy uwage, ze planowana skala podniesienia kapitatlu prawie w catosci
niweluje negatywny wptyw podwyzszenia wagi ryzyka dla detalicznych kredytow walutowych,
ktore zacznie obowigzywaé od 30 czerwca 2012.

27 grudnia 2011
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Get Bank

Getin Noble Bank: Jednostkowe wspotczynniki kapitat owe za 3Q 2011...

... skorygowane o wy zszag wage ryzyka dla

...zaraportowane . .
P detalicznych kredytéw walutowych*
14,0 1 pro-forma po podniesieniu kapitatu 14.0 1 pro-forma po podniesieniu kapitatu
12,0 . 1 12,0 oI 1
1 ! 1
1 1 [} 1
1001 10,2 1104 110 i - 10,0 1 | :
96 o | | 1 9,7 94 10,0
8,0 1 g ! 1 8,0 - 9.0 19,2 , 1
: ! 8,5 ! : 1
60 | | 6,0 | |
1 1 } 1
40 1 | : 40 | :
1 1 1 1
20 - | : 20 | :
1 1 I 1
00 e ——— P ———— - 00 e ——— P ———— -
zaraportowany + 300 min PLN + 400 min PLN zaraportowany + 300 min PLN + 400 min PLN
kapitatu kapitatu kapitatu kapitatu
Wspotczynnik Tier-1 Wspoiczynnik wyptacalnosci Wspéitczynnik Tier-1 Wspéiczynnik wyptacalnosci
Getin Noble Bank: Skonsolidowane wspétczynniki kapi talowe za 3Q 2011
... skorygowane o wy zszag wage ryzyka dla
...Zaraportowane . Y9 ,y a QQ*y y
detalicznych kredytéw walutowych
14,0 1 pro-forma po podniesieniu kapitatu 14.0 1 pro-forma po podniesieniu kapitatu
12,0 T 1 12,0 oI 1
1 ! 1
1 1 [} 1
10,0 - ' 106 106 10,9 109 ! 10,0 1 | i
9,8 , ! ! ! 96 9.6 !
J J 4 4 ) )
80 : ! 80 87 87 N !
60 - | I 60 - i |
1 1 } 1
40 1 | : 40 | :
1 1 1 1
20 | : 20 | :
1 1 I 1
00 e ——— P ———— - 00 e ——— P ———— -
zaraportowany + 300 min PLN + 400 min PLN zaraportowany + 300 min PLN + 400 min PLN
kapitatu kapitatu kapitatu kapitatu
Wsp6tczynnik Tier-1 Wspoiczynnik wyptacalnosci Wspotczynnik Tier-1 Wspotczynnik wyptacalnosci
Zrédio: Getin Noble Bank, DI BRE;* z 75% do 100%, wchodzi w Zycie z dniem 30 czerwca 2012

Pozycja Getin Noble Banku na tle sektora bankowego nie ulegnie zmianie
Zwracamy uwage, ze pomimo pozytywnego wplywu podniesienia kapitatlu na wspotczynniki
kapitatowe Getin Noble Banku, warto$¢ pro-forma jego wspotczynnika wyptacalnosci
pozostanie najnizsza wsrdd bankéw przez nas analizowanych. Bedzie o ok. 1,3-1,6p.p. nizsza
od wspotczynnika dla Kredyt Banku, drugiego najnizszego w naszej grupie porownawczej.
Wspotczynnik Tier-1 bedzie drugi najnizszy wsréd bankéw przez nas analizowanych i bedzie o
1,7-1,9p.p. wyzszy niz ten dla Kredyt Bank, ale 0,2-0,5p.p. nizszy od tego dla Millennium, czyli
trzeciego najnizszego w naszej grupie poréwnawczej.

Wspotczynniki  kapitalowe dla Getin Noble Banku na t le innych bankéw gietdowych
(skonsolidowane za 3Q 2011 oraz pro-forma skorygowa ne o wy zsza wage ryzyka dla walutowych
kredytow hipotecznych)

Wspotczynnik wyptacalno  $ci (%) Wspotczynnik Tier-1 (%)
18,0 - 18,0 -
1507968 165 1507968 165
14,0 - 14,0 -
1207 12,4 1207 12,4
10,0 g 11,7 11,7 11,0 10,0 - ! 107 o5
8,0 - 9,6 9,4 8.7 8,0 - i 9,6 9,4 87
60 - 60 - 7,7
40 40
20 - 20 -
00 . . . . ; ; . . . 00 . . . . . . . . .
o - Q & 3 3 Q O - Q - 9 Q N
Qé@ &>\°§ o& 4—0@ <@§ 485’)0 & Ca& & Qé@ (\6\0\Yﬁ o& 49% <@§ > Caéb > 43?0
NZ R
R NS 3 N J“@b R NS 3 N {‘@6

Zrédto: Banki, DI BRE; * kapitat Getin Noble Banku podniesiony o 300 min PLN; ** kapitat Getin Noble Banku podniesiony o0 400 min PLN
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Get Bank

Wptyw podniesienia kapitatu na rentowno  §¢é

Poniewaz 95% naszej wyceny Get Banku stanowi wycena 93,7% udzialu w Getin Noble
Banku, dla utatwienia wyliczen zaktadamy, Zze podniesienie kapitatu przeprowadzi Getin Noble
Bank. Ponadto w naszych wyliczeniach przyjmujemy, Zze bank pozyska 400 min PLN.

Rozwodnienie EPS si egnie nawet 10% w 2013

Poniewaz Getin Noble Bank zamierza przeznaczy¢ pozyskane $rodki na poprawe swoich
wspotczynnikow kapitatowych, przyjmujemy, ze SPO nie wplynie na wartos¢ zysku netto
generowanego przez Getin Noble Bank. Oznacza to, ze docelowo (po przeprowadzeniu emisji)
wplynie negatywnie na wartos¢ zysku netto na akcje o 5% w 2012 i o 10% w 2013, wartosc
wskaznika ROE 0 0,2 w 2012 i 0 0,6p.p. w 2013 oraz na warto$¢ wskaznika P/E 0 5% na 2012
i011% na 2013.

Poniewaz w naszych zalozenia przyjeliSmy, ze emisja akcji nastgpi po cenie réwnej naszej
wartosci godziwej (3,41 PLN na akcje), czyli ponizej wartosci ksiegowej na akcje (4,52 PLN na
koniec 2011), podniesienie kapitata rozwadnia réwniez warto$¢ ksiegowg na akcje (BVPS) w
latach 2012-2013 o0 4%, a w konsekwencji wptywa negatywnie na wskaznik P/BV o0 4%.

Wptyw podniesienia kapitatu o 400 min PLN na podsta wowe wska zniki dla
Getin Noble Banku

2011 2012 2013

Zysk netto - stara prognoza (min PLN) 969 304 481
Zysk netto - nowa prognoza (min PLN) 952 306 487
réznica (%) -2 1 1
Kapitaly whasne - stara prognoza (min PLN) 4 329 4633 5114
Kapitaty wtasne - nowa prognoza (min PLN) 4312 5018 5 505
réznica (%) 0 8 8
EPS - stara prognoza (PLN) 1,02 0,32 0,50
EPS - nowa prognoza (PLN)* 1,00 0,30 0,45
réznica (%) -2 -5 -10
BVPS - stara prognoza (PLN) 4,54 4,86 5,36
BVPS - nowa prognoza (PLN)* 4,52 4,69 5,14
réznica (%) 0 -4 -4
ROE - stara prognoza (%) 25,4 6,8 9,9
ROE - nowa prognoza (%) 25,0 6,6 9,2
réznica (p.p.) -0,4 -0,2 -0,6
P/E - stara prognoza (x)** 3,5 11,3 7,1
P/E - nowa prognoza (x)** 3,6 11,9 7,9
réznica (%) 2 5 11
P/BV - stara prognoza (x)** 0,79 0,74 0,67
P/BV - nowa prognoza (x)** 0,80 0,77 0,70
réznica (%) 0 4 4

Zrédio: DI BRE; * poniewaz emisja jest z prawem poboru zaktadamy, ze dojdzie do skutku po naszej wartosci godziwej
szacowanej na 3,41 PLN na akcje; ** wskazniki liczone dla Getin Noble Banku przy cenie biezgcej na poziomie 3,60 PLN
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Get Bank

Wptyw podniesienia kapitatlu na wycen e Get Banku

Dwojaki wptyw podniesienia kapitatu na wycen e Getin Noble Banku i Get Banku
Planowane podniesienie kapitalu wptywa dwojako na naszg wycene Getin Noble Bank, a w
konsekwencji Get Banku. Z jednej strony obniza rentowno$é kapitatbw wiasnych, co ma
negatywny wplyw na wycene (o ok. 15%). Z drugiej strony, wyzsza baza kapitatowa obnizajg
profil ryzyka spotki (zobrazowany beta), co wplywa pozytywnie na wycene (0 ok. 9%). W
naszej dotychczasowej wycenie Get Bank przyjeliSmy bete na poziomie 1,2x, czyli o 20%.
wyzszg niz standardowo uzywamy przy wycenie bankéw aby uwzgledni¢ relatywnie niski
poziom (najnizszy w grupie poréwnawczej) poziom wskaznikow kapitatowych.

Wycena Getin Noble Banku na 3,25 mild PLN oparta o m  odel zdyskontowanych
zyskow rezydualnych
Wycene metodg dochodowg Getin Noble Banku dokonujemy w oparciu o model
zdyskontowanych zyskéw rezydualnych. W modelu tym do oczekiwanej wartosci kapitatow
wilasnych na koniec 2011 dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu z kapitatu
ponad koszt kapitatu (w okresie prognozy na lata 2012-2013 oraz w okresie przejsciowym na
lata 2014-2020) oraz zdyskontowang wartos¢ rezydualng (po okresie prognozy).
Dla obliczenia wartosci rezydualnej przyjmujemy nastepujace zatozenia:
 Stope wolna od ryzyka na poziomie 5,85% (rentownos¢ 10-letnich obligaciji
skarbowych);
e Premie za ryzyko na poziomie 5,0%;
*  Wartosc¢ bety na poziomie 1,1x, obnizona z 1,2x poprzednio;
* W konsekwencji przyjmujemy koszt kapitatu na poziomie 11,4%;
e Dtugoterminowy zwrot z kapitatéw w wysokosci 10,2;
»  Dtugoterminowg stope wzrostu zyskow na poziomie 4,0%;
» Docelowy poziom wyptaty dywidendy w wysokosci 61,0%, zdeterminowany przez
réwnanie 1-(g/ROE).

Wycena Getin Noble Banku metod g zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(mIn PLN)

Zysk netto
Zmiana R/R (%)

Kapitaty wlasne

Stopa wyptaty dywidendy (%)

ROE (%)

Koszt kapitatu wkasnego (%)

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%)

Zysk rezydualny

Wspétczynnik dyskonta

2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P + WG
952 306 487 588 681 762 830 883 926 963
111,5 -67,8 58,8 20,9 15,9 11,9 8,9 6,4 4,9 4,0 4,0
4312 5018 5505 6093 6723 7366 7997 8590 9131 9609
0,0 0,0 0,0 8,7 17,4 26,2 34,9 43,6 52,3 61,1 61,1

25,0 6,6 9,2 10,1 10,6 10,8 10,8 10,6 10,4 10,3 10,3
11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4

-4,8 -2,1 -1,2 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1 -1,1
-224 -112 -72 -48 -39 -44 -61 -82 -104 -1 404

0,90 0,81 0,73 0,65 0,59 0,53 0,47 0,42 0,38 0,38

Zdyskontowany zysk rezydualny -202 -91 -52 -31 -23 -23 -29 -35 -39 -535

Kapitaty wkasne na koniec 2011 4312
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2013P -293
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P -233
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna -535
Warto $¢ godziwa 3251

Zrédto: Getin Noble Bank, DI BRE Banku
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Get Bank

Wyznaczamy warto $¢ godziw g Get Banku na 3,2 mid PLN
Wyceny Get Banku dokonujemy w oparciu o sume czesci sktadowych:
1. Allianz Bank wyceniamy w oparciu o szacowang warto$¢ aktywow netto na koniec 3Q
2011, czyli na 166 min PLN,
2. 93,7% udziat w Getin Noble Bank wyceniamy w oparciu 0 nasz model zyskéw
rezydualnych, czyli na 3 047 min PLN.
W konsekwencji, wartos¢ godziwg Get Banku wyliczamy na poziomie 3212 min PLN lub
1,43 PLN na akcje.

Wycena metod g czesci skladowych Get Banku

Warto $§¢ godziwa Udziat w kapitale
(min PLN) 100% kapitalu ~ przynale zny do Get Wycena
spotki Banku
Allianz Bank 166 100,0% 166
Getin Noble Bank 3251 93,7% 3047
Warto $¢ godziwa razem 3212
Liczba akcji Get Banku (mln) 2 246
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 1,43
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 1,55
Aktualna cena Get Banku* (PLN) 1,33
Potencjat zmiany (%) 17

Zrédio: DI BRE; * teoretyczna cena otwarcia Get Banku w dniu 20 stycznia 2012

Cenadocelowa obni zona 0 5% do 1,55 PLN, ale rekomendacja Kupuj utrzym  ana
Po uwzglednieniu w naszych prognozach planowanego podniesienia kapitatu 0 400 min PLN,
obnizamy nasza 9-miesieczng cene docelowg na walory Get Banku o 5% do poziomu 1,55
PLN. Poniewaz jest ona 17% powyzej teoretycznej ceny otwarcia okreslonej na poziomie 1,33
PLN, utrzymujemy rekomendacje Kupuj.
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Rachunek zyskow i strat Getin Noble Banku
(mIn PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

Wynik na dziatalno $ci bankowej
Pozostaly przychody operacyjne netto
Przychody pozaodsetkowe

Przychody og6tem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto

Skorygowany zysk netto

Zyski zatrzymane
Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE

Roczne stopy wzrostu gtéwnych pozycji rachunku zysk
(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogotem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: Getin Noble Bank, DI BRE

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat Getin Noble Banku

(%)

Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem)
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujgce)
Spread odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem
Koszty / Przychody

Koszty / Aktywa

Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem
Efektywna stopa podatkowa (%)

ROE

ROA
Zrédio: Getin Noble Bank, DI BRE

2009
784
714
215

1714
19
948
1732
-225

-353
-626
1106
-795

311

309

95
309

6w i strat Getin Noble Banku

450
356
450

2010
34
27
30
17
38
46

2010
2,77
2,86
2,43
53,4
32,5
1,93
3,50

1,4
14,6
1,19

2011P
1348
875
193
2416
713
1781
3129
-353
-62
-440
-855
2274
-1201
10
1083
-136

952
304
952

2011P
28

48

39

17

49

111

2011P
2,77
2,86
2,36
56,9
27,3
1,75
3,15
12,6
25,0
1,95

2012P
1546
827

2012P
2,71
2,81
2,28
37,1
36,6
1,58
2,72
19,0
6,6
0,54

2013P
1701
841
90
2632

933
2633
-392
-73
-486
-951
1683
-1 089

594
-113

487
487
487

2013P
10

59

2013P
2,78
2,87
2,33
354
36,1
1,55
2,37
19,0
9,2
0,79
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Bilans Getin Noble Banku

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 909 1976 1620 1749 1866
Naleznosci od sektora finansowego 1069 2601 5768 6 871 8 354
Kredyty i po zyczki 26 152 34193 42 162 45 077 46 985
Diuzne papiery wartosciowe 3849 2838 3264 3591 3950
Akcje, udzialy i inne inwestycje 0 0 680 714 750
Aktywa trwate 138 179 152 160 168
Wartosci niematerialne i prawne 96 100 35 37 38
Inne aktywa 913 912 982 1058 1107
Aktywa ogotem 33127 42 798 54 663 59 257 63 218
Zobowigzania wobec sektora finansowego 738 713 820 861 861
Depozyty 28 237 37 026 46 282 49 985 53 308
Wyemitowane papiery wartosciowe 901 81 420 441 463
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 400 400 400
Inne zobowigzania 362 1684 2429 2 552 2681
Zobowi gzania ogétem 30 237 39 504 50 351 54 239 57 713
Kapitaty wtasne 2890 3294 4312 5018 5 505
Pasywa ogotem 33127 42 798 54 663 59 257 63 218
Zrédto: Getin Noble Bank, DI BRE
Roczne stopy wzrostu gtéwnych pozycji bilansowych G etin Noble Banku
(%) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty i pozyczki 31 23 7 4
Aktywa ogotem 29 28 8 7
Depozyty 31 25 8 7
,Kapitaly wtasne 14 31 16 10
Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE
Gtéwne wska zniki bilansu Getin Noble Banku
(%) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 7,6 10,0 12,7 14,5 14,1
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 76,2 70,2 63,1 67,4 79,9
Kredyty / Aktywa 78,9 79,9 77,1 76,1 74,3
Depozyty / Aktywa 85,2 86,5 84,7 84,4 84,3
Kredyty / Depozyty 92,6 92,3 91,1 90,2 88,1
Kapitaty wtasne / Aktywa 8,7 7,7 7,9 8,5 8,7
Wspétczynnik wyptacalnosci 11,1 9,5 9,5 10,5 10,6
'Wspc')lczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 11,1 9,5 8,5 9,7 9,8
Zrédto: Getin Noble Bank, DI BRE
17
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Banki
Polska

Cena biezaca 73,95 PLN
Cena docelowa 72,00 PLN
Kapitalizacja 9,7 mld PLN
Free float 2,4 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 11,31 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 na poziomie 18%.
Srednioterminowa strategia banku ogloszona na
poczatku 2010 zaktada, ze bank osiagnie w 2012 ROE
powyzej 18% przy ROA na poziomie przynajmniej
2,5% i wskazniki koszty/dochody ponizej 50%.

Wazne daty

06.02.2012 - publikacja raportu za 4Q 2011
16.03.2012 - publikacja raportu za 2011
10.05.2012 - publikacja raportu za 1Q 2012

Kurs akcji Handlowego na tle WIG

99
PLN

Handlowy WIG

822+

7381

654 1

57
2011-01-13

2011-05-11 2011-09-06 2012-01-02

Iza Rokicka

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

-

Aktualizacja raportu E BRE DOM INWESTYCYJNY

Trzymaj

(Podtrzymana)

Handlowy

BHW PW; BAHA.WA

Zalecamy zneutralizowanie pozyciji

Podtrzymujemy nasza 9-miesieczng cene docelowa na walory
Handlowego na poziomie 72,0 PLN i utrzymujemy rekomendacje
Trzymaj. Chociaz w naszej opinii zysk netto banku, jako jedynego
wsrod podmiotéw przez nas analizowanych, moze wzrosnaé¢ w 2012 (o
3% wzgledem spadku o 7% dla spélek poréwnywalnych), uwazamy
jest to uwzglednione w obecnej wycenie banku na wskazniku 2012 P/E
na poziomie 13,3x. W naszej opinii 8% premia wzgledem sSredniej dla
spoétek porownywalnych jest usprawiedliwiona przez oczekiwanag
stope dywidendy na poziomie 3,6%.

Oczekujemy silnej akcji kredytowej w 2012, znacznie powyzej rynku
Nasze konserwatywne podejscie do tempa wzrostu kredytow hipotecznych
w sektorze w 2012 (+1% R/R po 19% wzrostu w 2011) oraz praktycznie
brak tychze kredytow w portfelu Handlowego (udziat ponizej 4%), skutkuje
tym, Zze bank powinien pozytywnie wyréznia¢ sie na tle grupy porownawczej
relatywnie wysokg dynamika akcji kredytowej. Chociaz uwazamy, ze po
bardzo dobrym roku 2011, kiedy kredyty w Handlowym wzrosty
najprawdopodobniej o 14% R/R, oczekujemy spowolnienia do 7%, jest to
wynik blisko dwukrotnie wyzszy niz prognozowany dla catego sektora.

Po bardzo stabym roku 2011, oczekujemy 3% wzrostu zyskéw w 2012
Rok 2011 nie byt zdecydowanie udany dla Handlowego. Oczekujemy, ze
zysk netto spadt o 7% do 703 min PLN. Powodem tego byt przede
wszystkim spadajacy wynik odsetkowy, ale réwniez wynik prowizyjny i
handlowy. Uwazamy, ze w 2012 mozemy mie¢ do czynienia z efektem
niskiej bazy, a w konsekwencji Handlowy bedzie w stanie dostarczy¢ nie
tylko pozytywnej dynamiki przychodow, ale rowniez i zyskéw.

Dywidenda w 2012 nizsza, ale potencjat na przysztos¢ pozostaje
Wspotczynnik Tier-1 za 3Q 2011 na poziomie 16,5% pozwala Zarzadowi
banku budowaé¢ wartos¢ dla akcjonariuszy poprzez polityke wyptacania
wysokich dywidend. Niestety w 2012 bank najprawdopodobniej wyptaci
dywidende ponizej swojego potencjatu w konsekwencji dziatan regulatora
rynku, ktory zaleca catemu sektorowi budowanie bazy kapitatowej. Zgodnie
z wytycznymi KNF obliczylismy, ze Handlowy wyptaci tylko 50% wyniku za
2011 w formie dywidendy, czyli 2,69 PLN na akcje (3,6% yield’u). Niemniej
jednak uwazamy, ze Handlowy ma nadal potencjat wyptacania wysokich
dywidend w przysztosci. Oczekujemy, ze 100% zysku za 2012 ftrafi do
akcjonariuszy, co obecnie oznacza 7,5% yield'u.

(min PLN) 2009 2010  2011P  2012P  2013P
Wynik odsetkowy 1505 1497 1419 1472 1500
WNDB 2423 2563 2402 2492 2589
Zysk operacyjny* 1201 1184 983 1025 1074
Zysk netto 504 755 703 727 778
Marza odsetkowa (%) 3,75 3,99 3,70 3,72 3,71
Koszty / Przychody (%) 53,5 53,7 59,2 58,9 58,6
ROE (%) 8,5 11,9 10,9 11,0 11,4
EPS (PLN) 3,86 5,78 5,38 5,56 5,95
BVPS (PLN) 47,45 49,69 49,09 51,96 52,35
DPS (PLN)** 3,77 5,72 2,69 5,56 5,95
P/E (x) 19,2 12,8 13,7 13,3 12,4
P/BV (x) 1,56 1,49 1,51 1,42 1,41
Stopa dywidendy (%)** 5,1 7.7 3,6 7,5 8,1

* 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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BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognoza wynikow za 4Q 2011

Kolejny mocny kwartat z zyskiem na 188 min PLN, +3%  Q/Q

Prognozujemy, ze Handlowy zaraportuje zysk netto na poziomie 188 min PLN, czyli o 3%
wyzszy niz w 3Q 2011. Bedzie to mozliwe dzieki silnemu wynikowi odsetkowemu oraz kontroli
kosztéw operacyjnych.

Sadzimy, ze wartosci bilansowe na koniec roku bedg naznaczone duzg sezonowoscia: stabszy
kwartat w kredytach korporacyjnych oraz bardzo silny kwartat w depozytach korporacyjnych. W
detalu oczekujemy ptaskich dynamik Q/Q zaréwno w kredytach jak i w depozytach.
Prognozujemy silny wzrost wyniku odsetkowego, 0 3% Q/Q do 367 min PLN. Oczekujemy, ze
podwyzszenie oprocentowania na karach kredytowych o 4p.p. przeprowadzone we wrzesniu
nareszcie znajdzie odzwierciedlenie w przychodach odsetkowych. Co do wyniku prowizyjnego,
jestedsmy mniej optymistyczni i prognozujemy 4% spadek Q/Q z powodu gorszej koniunktury
na rynkach finansowych (dziatalno$¢ maklerska oraz sprzedaz produktow inwestycyjnych i
ubezpieczeniowych). W wyniku handlowym oczekujemy 8% spadku do 92 min PLN z wysokiej
bazy 3Q 2011. Co do kosztéw operacyjnych, prognozujemy poziom o 3% nizszy Q/Q, czyli
350 min PLN. Uwazamy, ze bedzie to mozliwe dzieki nizszym niz budzetowano premiom i
bonusom rocznym. W saldzie rezerw prognozujemy 53% wzrost Q/Q do 25 min PLN. Nie
zaktadamy, ze bank trzeci kwartat z rzedu uwolni netto w segmencie korporacyjnym.

Prognoza wynikéw za 4Q 2011

(mln PLN) 1Q10 2010 3Q10 4Q10 1Q11 2011 3011 4Q11P R/R  Q/IQ
Wynik odsetkowy 373 374 379 372 347 348 357 367 -1% 3%
Wynik z prowizji 151 166 164 175 170 168 156 150 -14% -4%
Wynik handlowy 81 141 118 71 86 61 100 92 31% -8%
Przychody z dziatalno $ci bankowej 605 682 660 617 603 577 612 609 1% -1%
Pozostate przychody netto -5 8 7 -13 7 -1 -4 3 +/- +/-
Przychody pozaodsetkowe 227 315 288 232 263 228 252 245 6% -3%
Przychody ogétem 600 689 667 603 611 576 608 612 1% 1%
Koszty osobowe -158 -174 -174 -161 -171 -171 -171 -161 0% -5%
Amortyzacja -17 -16 -15 -15 -14 -15 -15 -16 4% 2%
Koszty rzeczowe -151 -161 -159 -176 -161 -182 -173 -173 -1% 0%
Koszty ogétem -326 -351 -348 -351 -347 -368 -359 -350 0% -3%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 274 339 319 252 264 208 249 262 4% 5%
Saldo rezerw =77 -89 -63 -13 -42 -15 -16 25 93% 53%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0 0 0 0 -1 +/- +/-
Zysk brutto 197 250 257 240 222 192 233 237 -1% 2%
Podatek dochodowy -46 -51 -46 -45 -41 -41 -50 49 10% 2%
Zyski nalezne udzialowcom mniejszo$ciowym 0 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/-
Zysk netto 151 198 211 195 181 151 183 188 -4% 3%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 3,96 3,85 3,72 3,77 2,71 2,67 3,68 3,80
Eggggoa)poza"dsetkowa przychodéw 37,9 457 432 384 431 396 41,4 400
Koszty/przychody (%) 54,3 50,9 52,1 58,2 56,7 63,9 59,0 57,1
Koszty ryzyka (pb.) 263 308 219 45 142 51 52 77
Efektywna stopa podatkowa (%) 23,3 20,6 17,9 18,7 18,5 21,3 215 20,7
Kredyty netto 11580 11482 11586 11593 12112 12207 13015 13162 14% 1%
Aktywa ogotem 37714 40136 41300 37518 64957 39357 38194 39088 4% 2%
Depozyty 18294 21174 18930 20423 17342 17773 18059 19962 2%  11%
Kapitaly wtasne 6 481 6132 6349 6493 6648 6096 6226 6414 -1% 3%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 30,7 28,6 28,1 30,9 18,6 31,0 34,1 33,7
Depozyty/aktywa ogdtem (%) 48,5 52,8 45,8 54,4 26,7 45,2 47,3 51,1
Kredyty/depozyty (%) 63,3 54,2 61,2 56,8 69,8 68,7 72,1 65,9
Kapitaty wtasne/aktywa ogétem (%) 17,2 15,3 15,4 17,3 10,2 15,5 16,3 16,4
ROA (%) 1,60 2,04 2,07 1,98 1,41 1,16 1,88 1,94
ROE (%) 9,5 12,6 13,5 12,1 11,0 9,5 11,9 11,9
Zrédto: Handlowy, DI BRE
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Handlowy

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P s WG
Zysk netto 703 727 778 831 883 934 983 1030 1074 1117

Zmiana R/R (%) -6,9 3,4 7,0 6,8 6,3 5,8 5,3 4,8 43 4,0 4,0
Kapitaty wiasne 6414 6790 6841 6894 6979 7101 7264 7469 7720 8022
Stopa wyptaty dywidendy (%) 50,0 100,0 100,0 96,0 91,9 87,9 83,9 79,9 75,8 71,8 71,8
ROE (%) 10,9 11,0 11,4 12,1 12,7 13,3 13,7 14,0 14,1 14,2 14,2
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 0,2 0,6 1,2 1,9 2,4 2,8 3,1 3,3 3,3 3,3
Zysk rezydualny 11 39 86 131 170 204 231 250 263 3833
Wspétczynnik dyskonta 0,91 0,82 0,74 0,67 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40 0,40
Zdyskontowany zysk rezydualny 10 32 63 87 102 111 113 110 104 1523
Kapitaty wlasne na koniec 2011 6414
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2013P 41
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P 690
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 1523
Wartos¢ godziwa 8 669
Liczba akcji (mln) 130,7
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 66,3
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 72,0
Cena obecna (PLN) 73,95
Potencjat zmiany -2,6%

Zrédio: Handlowy, DI BRE Banku
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Handlowy

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 1366 1505 1497 1419 1472 1 500
Wynik z prowizji 619 561 655 643 662 709
Wynik handlowy 328 357 411 340 358 380
Wynik na dziatalno $ci bankowej 2313 2423 2563 2402 2492 2589
Pozostaly przychody operacyjne netto 93 161 -3 6 3 3
Przychody pozaodsetkowe 1040 1079 1062 988 1023 1092
Przychody ogotem 2 405 2585 2 560 2 407 2495 2592
Koszty osobowe -697 -646 -666 -674 -691 -708
Amortyzacja -97 -79 -62 -60 -62 -64
Pozostate koszty administracyjne -702 -659 -647 -690 =717 -746
Koszty operacyjne -1496 -1384 -1375 -1424 -1470 -1518
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 910 1201 1184 983 1025 1074
Saldo rezerw -153 -546 -243 -99 -116 -102
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 3 0 1 0 0 0
Zysk brutto 759 655 943 884 909 973
Podatek dochodowy -159 -151 -188 -181 -182 -195
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 600 504 755 703 727 778
Zyski zatrzymane 600 12 7 351 0 0
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys kow i strat
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 13 10 -1 -5 4 2
Przychody pozaodsetkowe -21 4 -2 -7 4 7
Przychody ogétem -4 -1 -6 4 4
Koszty operacyjne -2 -7 -1 4 3 3
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw -8 32 -1 -17 4 5
’Zysk netto -27 -16 50 -7 3 7
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 3,35 3,75 3,99 3,70 3,72 3,71
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,60 4,05 4,32 3,99 4,01 3,99
Spread odsetkowy 2,63 3,45 3,89 3,50 3,48 3,46
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 43,2 41,8 41,5 41,0 41,0 42,1
Koszty / Przychody 62,2 53,5 53,7 59,2 58,9 58,6
Koszty / Aktywa 3,67 3,45 3,66 3,72 3,72 3,75
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 1,16 4,22 2,06 0,80 0,85 0,70
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,9 23,0 19,9 20,5 20,0 20,0
ROE 10,7 8,5 11,9 10,9 11,0 11,4
’ROA 1,47 1,26 2,01 1,84 1,84 1,92
Zrodto: Handlowy, DI BRE Banku
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Handlowy

BRE DOM INWESTYCYJNY

Bilans

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 3531 4113 3207 1397 985 1016
Naleznosci od sektora finansowego 3696 4803 2 950 3005 3153 2 865
Kredyty i po zyczki 13 886 11975 11593 13162 14 080 15017
Diuzne papiery wartosciowe 18 700 13 687 17 025 18 728 18 915 19 104
Akcje, udzialy i inne inwestycje 68 81 80 80 80 80
Aktywa trwate 572 505 475 490 504 530
Wartosci niematerialne i prawne 37 37 40 41 42 44
Inne aktywa 2061 2432 2147 2186 2211 2 259
Aktywa ogétem 42 550 37 633 37518 39088 39971 40 915
Zobowigzania wobec sektora finansowego 7922 5716 6 007 6 308 6434 6 562
Depozyty 19 935 20 572 20 423 19 962 19 704 20 326
Wyemitowane papiery wartosciowe 0 0 12 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 9 067 5146 4583 6 405 7 043 7 185
Zobowi gzania ogétem 36 925 31434 31025 32674 33181 34 074
Kapitaty wtasne 5626 6 199 6 493 6414 6 790 6 841
'Pasywa ogotem 42 550 37 633 37 518 39 088 39971 40 915

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty i pozyczki 11 -14 -3 14 7 7
Aktywa ogotem 9 -12 0 4 2 2
Depozyty 1 3 -1 -2 -1 3
,Kapitaly whasne 0 10 5 -1 6 1

Zrodto: Handlowy, DI BRE Banku

Gtéwne wska zniki bilansu

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 12,2 16,5 15,1 111 10,5 9,6
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 74,3 63,9 67,2 79,2 85,1 94,1
Kredyty / Aktywa 32,6 31,8 30,9 33,7 35,2 36,7
Depozyty / Aktywa 46,9 54,7 54,4 51,1 49,3 49,7
Kredyty / Depozyty 69,7 58,2 56,8 65,9 715 73,9
Kapitaty wtasne / Aktywa 13,2 16,5 17,3 16,4 17,0 16,7
Wspétczynnik wyptacalnosci 12,1 16,7 18,8 17,1 17,9 17,4
'Wspc')lczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 12,1 16,7 18,8 17,1 17,9 17,4

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
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Banki
Polska

Cena biezaca 80,7 PLN

Cena docelowa 80,00 PLN
Kapitalizacja 10,5 mid PLN
Free float 2,6 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,43 min PLN

Struktura akcjonariatu

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 jednym z
najnizszym wsrod bankéw gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozytow, ok. 78%. Nadwyzki ptynnosciowe
lokowane sg w papiery diuzne, gtéwnie polskie
obligacje rzadowe. Baza depozytowa zdominowana
jest przez oszczednosci detaliczne. W portfelu
kredytowym dominujg kredyty korporacyjne, chociaz
spotka stopniowo zdobywa udzialy rynkowe w
kredytach detalicznych, w szczegoélnosci hipotecznych.

Wazne daty

09.02.2012 - publikacja raportu za 2011
31.03.2012 - publikacja raportu za 1Q 2012

Kurs akcji ING BSK na tle WIG

89
PLN

83.8 1

78.6 1

7344

ING BSK WIG

63
2011-01-13

2011-05-11 2011-09-06 2012-01-02

Iza Rokicka

(48 22) 697 47 37
Iza.Rokicka@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl
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SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Aktualizacja raportu

ING BSK

BSK PW; SLAS.WA

Trzymaj

(Obnizona)

Rozsadna wycena, ryzyka zbilansowane

Ze wzgledu na zrewidowanie w dét naszych prognoz zysku dla ING
BSK o 13-12% na lata 2012-2013, obnizamy nasza 9-miesigczng cene¢
docelowa o 11% do 80 PLN. Poniewaz obecny potencjal spadku
wynosi jedynie 1%, obnizamy nasza rekomendacje do Trzymaj z Kupuj
poprzednio. Chociaz uwazamy, ze tempo spadku zysku netto w 2012
bedzie mniejsze niz srednio w sektorze, bank jest wyceniany na
wskazniku P/E na poziomie 12,2x, tylko 3% ponizej sredniej dla spétek
poréwnywalnych. Ponadto, zwracamy uwage, ze po nabyciu udziatéow
w ING ABL, ING BSK prawdopodobnie wyptaci tylko symboliczng
dywidende za 2011 ze stopa dywidendy ponizej 1%.

Trend rosnacych udziatéw rynkowych w kredytach podtrzymany
Poniewaz ING BSK nie sprzedawat walutowych kredytéw hipotecznych juz
od poczatku 2009 oraz fakt, ze bank nie oferowat kredytéw w ramach
programu ,Rodzina na Swoim”, oczekiwany spadek sprzedazy kredytow
hipotecznych w 2012 w ING BSK moze by¢ mniejszy niz $rednia dla
sektora. To oraz fakt, ze bank jest trzecim najwiekszym bankiem
korporacyjnych wsréd podmiotdw przez nas analizowanych, pozwala nam
oczekiwac, ze tempo przyrostu kredytow w 2012 bedzie wyzsze niz srednia
w sektorze. Akcje kredytowg bedzie réwniez wspieraC ptynny bilans ze
wskaznikiem kredyty/depozytow na poziomie 78%, brak finansowania
zewnetrznego oraz zadowalajgca kondycja spétki matki.

Wzrost przychodéw niezagrozony, poza wynikiem prowizyjnym

Przy wzroscie portfela kredytowego oraz stabilizujacej sie marzy
odsetkowej na poziomie 2,6%, prognozujemy, ze ING BSK bedzie w stanie
wygenerowa¢ w 2012 satysfakcjonujgca dynamike wyniku odsetkowego,
+5% R/R. Z drugiej strony, sceptycznie oceniamy mozliwo$¢ przyrostu
wyniku prowizyjnego, ktore bedzie pod presjq nie tylko malejacych
przychoddw z tytutu obstugi rachunkow, ale réwniez dziatalnosci maklerskiej
czy funduszy inwestycyjnych. Per saldo, w 2012 prognozujemy 3% wzrost
zarowno przychodéw z dziatalnosci podstawowej jak i przychoddéw ogoétem.

Dywidenda za 2011 prawdopodobnie jedynie symboliczna

Chociaz ING BSK spetnit wymagania narzucone przez KNF i byt
wymieniony w gronie bankéw, ktore bedg mogty wyptaci¢ dywidende,
uwazamy, ze bedzie miata ona wymiar jedynie symboliczny. W naszej
opinii, miata na to wptyw transakcja zakupu ING ABL. Zaktadamy wskaznik
wyptaty dywidendy za 2011 na poziomie 10%, co oznacza dywidende na
akcje na poziomie 0,68 PLN oraz stope dywidendy ponizej 1%.

(min PLN) 2009 2010  2011P  2012P  2013P
Wynik odsetkowy 1402 1628 1851 1942 2040
WNDB 2488 2683 2907 2993 3130
Zysk operacyjny* 991 1097 1253 1287 1361
Zysk netto 595 753 886 859 946
Marza odsetkowa (%) 2,17 2,62 2,68 2,61 2,63
Koszty / Przychody (%) 60,0 59,1 57,1 57,2 56,8
ROE (%) 13,1 14,3 14,7 12,6 12,6
EPS (PLN) 4,57 5,79 6,81 6,61 7,27
BVPS (PLN) 37,54 43,43 49,30 55,22 60,51
DPS (PLN)** 0,00 1,50 0,68 1,98 3,64
P/E (x) 17,6 13,9 11,9 12,2 11,1
P/BV (x) 2,15 1,86 1,64 1,46 1,33
Stopa dywidendy (%)** 0,0 1,9 0,8 2,5 45

* 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.



ING BSK

BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognoza wynikow za 4Q 2011

Zysk netto na poziomie 219 min PLN, ptasko Q/Q

Prognozujemy, ze zysk netto ING BSK w 4Q 2011 pozostanie ha niezmienionym poziomie
Q/Q i wyniesie 219 min PLN. Nie wykluczamy kolejnych negatywnych wycen instrumentéw
pochodnych w wyniku handlowym oraz ostroznosciowego dorezerwowania portfela
kredytowego na koniec roku.

Prognozujemy silny wzrost portfela kredytowego, o 3% Q/Q, dzieki wysokiej sprzedazy
kredytéw korporacyjnych. W depozytach réwniez oczekujemy wysokiej dynamiki, +3% Q/Q,
czesciowo dzieki wyzszemu oprocentowaniu kont oszczednosciowych (+25p.b. we wrzesniu),
a czesciowo z powodu sezonowo mocnego kwartalu w oszczednosciach korporacji. Wynik
odsetkowy prognozujemy na praktycznie ptaskim poziomie Q/Q, w wysokosci 479 min PLN.
Obawiamy sie presji na marze depozytowa wywotang zaréwno ostrzejsza konkurencjg na
rynku o depozyty detaliczne jak i podwyzkg oprocentowania depozytéw. W wyniku
prowizyjnym spodziewamy sie lekkiego spadku Q/Q, o 1%, z powodu stabszej koniunktury na
rynku kapitatowym. Co do wyniku handlowego, oczekujemy tylko 8 min PLN, poniewaz nie
mozemy wykluczy¢ strat na wycenie instrumentéw finansowych. W kosztach operacyjnych
oczekujemy stabilizacji Q/Q na poziomie 420 min PLN. Naszym zdaniem 2% wzrost Q/Q
kosztéw osobowych zostanie zbilansowany 3% spadkiem Q/Q kosztéw administracyjnych. W
saldzie rezerw spodziewamy sie wzrostu 0 126% Q/Q do 61 min PLN z powodu niskiej bazy
3Q 2011 (bank rozwigzat wowczas 26 min rezerw w segmencie korporacyjnym). Przetozy sie

to na koszt ryzyka w wysokosci 61p.b. (+32p.b. Q/Q).

Prognoza wynikéw za 4Q 2011

(min PLN) 1Q10 2010 3Q10 4Q10 1Q11 2011 3Q11 4Ql1P RI/R Q/Q
Wynik odsetkowy 390 405 410 422 435 460 477 479 | 14% 0%
Wynik z prowizji 228 247 256 256 251 258 261 258 1% -1%
Wynik handlowy 26 11 17 14 29 15 -24 8 -44% +/-
Przychody z dziatalno $ci bankowej 645 663 683 692 715 732 715 745 8% 4%
Pozostate przychody netto 10 5 -6 -12 8 2 3 3 +/- 19%
Przychody pozaodsetkowe 264 263 267 258 288 275 240 269 4% 12%
Przychody ogétem 654 668 677 680 723 734 717 748 | 10% 4%
Koszty osobowe -179 -187 -196 -259 -201 -206 -213 -218 | -16% 2%
Amortyzacja -29 -29 -30 -32 -31 -32 -34 331 2% -3%
Koszty rzeczowe -186 -187 -169 -99 -177 -182 -175 -169 | 72% -3%
Koszty ogétem -394 -403 -395 -390 -409 -420 -422 -420 | 8% 0%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 260 265 282 290 314 315 295 328 13% 11%
Saldo rezerw -48 -39 -55 -61 -57 -38 -27 -61 0% 126%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 7 11 11 12 10 13 8 7 -43% -13%
Zysk brutto 219 236 237 241 267 290 277 274 | 14% -1%
Podatek dochodowy -42 -45 -45 -49 -55 -56 -56 -55 | 11% -3%
Zyski nalezne udzialowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/-
Zysk netto 178 192 192 192 213 234 220 219 | 14% 0%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 2,56 2,62 2,65 2,66 2,67 2,76 2,70 2,60
Eggggoa)poza"dsetkowa przychodéw 40,3 393 394 380 399 374 334 360
Koszty/przychody (%) 60,2 60,4 58,4 57,4 56,5 57,2 58,8 56,1
Koszty ryzyka (pb.) 63 51 68 72 65 42 28 61
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,1 18,9 18,9 20,5 20,4 19,4 20,4 20,0
Kredyty netto 30160 31781 33321 34509 35332 37095 39790 41042 19% 3%
Aktywa ogotem 62089 61583 62166 64518 65840 67501 73696 73440 14% 0%
Depozyty 46 184 45954 47668 47400 46462 48286 50759 52472 11% 3%
Kapitaty wlasne 5132 5280 5530 5651 5782 5951 6 195 6414 | 14% 4%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 48,6 51,6 53,6 53,5 53,7 55,0 54,0 55,9
Depozyty/aktywa ogotem (%) 74,4 74,6 76,7 73,5 70,6 71,5 68,9 71,4
Kredyty/depozyty (%) 65,3 69,2 69,9 72,8 76,0 76,8 78,4 78,2
Kapitaty wtasne/aktywa ogétem (%) 8,3 8,6 8,9 8,8 8,8 8,8 8,4 8,7
ROA (%) 1,16 1,24 1,24 1,21 1,30 1,40 1,25 1,19
ROE (%) 14,2 14,7 14,2 13,7 14,9 15,9 14,5 13,9
Zrédto: ING BSK, DI BRE
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Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P
Zysk netto 886

Zmiana R/R (%) 17,6
Kapitaty wlasne 6414
Stopa wyptaty dywidendy (%) 10,0
ROE (%) 14,7
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,9

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%)

Zysk rezydualny

Wspétczynnik dyskonta

Zdyskontowany zysk rezydualny

Kapitaty wlasne na koniec 2011
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2013P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna

Wartos¢ godziwa

Liczba akcji (mln)

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)

9-miesi eczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)

Potencjat zmiany
Zrédio: ING BSK, DI BRE Banku

2012P
859
-3,0
7184
30,0

12,6
10,9

1,8
122

0,91
110

2013P
946
10,1
7873
50,0

12,6
10,9

1,7
129

0,82
106

2014P
1057
11,8

8 457
52,9

12,9
10,9

2,1
171

0,74
126

2015P
1168
10,5

9 065
55,9

13,3
10,9

2,5
217

0,67
145

2016P
1275
9,2

9 688
58,8

13,6
10,9

2,7
258

0,60
155

2017P
1375
7,9

10 313
61,8

13,8
10,9

2,9
290

0,54
157

2018P
1466
6,6

10 929
64,7

13,8
10,9

3,0
313

0,49
153

2019P 2020P +
1543 1605

53 4,0 4,0
11524 12085

67,6 70,6 70,6

13,7 13,6 13,6
10,9 10,9 10,9

29 2,8 2,8
325 325 4739

0,44 0,40 0,40
143 129 1883
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6414
216
1008
1883
9521
130,1
73,2
80,0

80,7
-0,9%
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Rachunek zyskow i strat

(min PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

Wynik na dziatalno $ci bankowej
Pozostaly przychody operacyjne netto
Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogotem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto

Zyski zatrzymane
Zr6dto: ING BSK, DI BRE Banku

2008
1253
890

2060
27
835
2087
-783
-134
-591
-1 507
580
-66
48
563
-118

445
445

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys

(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogoétem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: ING BSK, DI BRE Banku

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat
(%)
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem)
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace)
Spread odsetkowy
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem
Koszty / Przychody
Koszty / Aktywa
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem
Efektywna stopa podatkowa (%)
ROE

ROA
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku

2008
20
-14

2008
2,06
2,11
1,87
40,0
72,2
2,48
0,31
20,9
111
0,73

2009
1402
964
121
2488
-10
1076
2478
=717
-124
-647
-1 488
991
-304
52
738
-143

595
595

koéw i strat

2009
12
29
19

-1
71
34

2009
2,17
2,22
2,03
43,4
60,0
2,30
1,08
19,4
131
0,92

2010
1628
987
68
2683

1052
2679
-822
-121
-640
-1583
1097
-204
41
934
-181

753
558

2010
16

11
27

2010
2,62
2,68
2,48
39,3
59,1
2,54
0,63
19,4
14,3
1,21

2011P
1851
1029
27
2907
16
1072
2923
-837
-129
-704
-1670
1253
-183
38
1108
-222

886
797

2011P
14
2

14
18

2011P
2,68
2,75
2,52
36,7
57,1
2,42
0,49
20,1
14,7
1,28

2012P
1942
1012
40
2993
15
1067
3008
-860
-135
=727
-1721
1287
-246
20
1061
-202

859
602

2012P

2012P
2,61
2,67
2,41
35,5
57,2
2,31
0,59
19,0
12,6
1,15

2013P
2 040
1048
42
3130
17
1107
3 147
-892
-140
-754
-1786
1361
-215
21
1168
-222

946
473

2013P

o b~ 0 b O

10

2013P
2,63
2,69
2,43
35,2
56,8
2,30
0,49
19,0
12,6
1,22
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Bilans

(min PLN)

Kasa i operacje z bankiem centralnym
Naleznosci od sektora finansowego
Kredyty i po zyczki

Diuzne papiery wartosciowe

Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa

Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogétem

Kapitaty wtasne

Pasywa ogotem
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku

2008
1370
7787

25743
33180
107
544
92
787
69 610

11 993
47 067
5147

1182
65 388

4222
69 610

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%)

Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty

Kapitaly wtasne
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku

Gtéwne wska zniki bilansu
(%)
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogotem
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci
Kredyty / Aktywa
Depozyty / Aktywa
Kredyty / Depozyty
Kapitaty wtasne / Aktywa
Wspotczynnik wyptacalnosci

Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1)
Zrodto: ING BSK, DI BRE Banku

2008
57
34

6
10

2008
1,9
100,0
37,0
67,6
54,7
6,1
10,4
10,4

2009
2 657
1184
30 593
24 001
116
549
104
681
59 883

3974
47 585
2192
0
1249
54 999

4884
59 883

2009
19
-14

16

2009
3,7
75,7
51,1
79,5
64,3
8,2
12,0
12,0

2010
2394
1181

34 509
24 825
157
544
118
788
64 518

4039
47 400
5974

1454
58 867

5651
64 518

2010
13

16

2010
4,2
72,0
53,5
735
72,8
8,8
13,1
13,1

2011P
1837
3335
41 042
25570
141
517
130
868
73 440

9088
52472
3584

1882
67 027

6414
73 440

2011P
19
14
11
14

2011P
3,9
75,7
55,9
71,4
78,2
8,7
12,2
12,2

2012P
1866
5213
43170
23 524
148
538
134
882
75 474

9361
53 301
3 656

1973
68 290

7184
75474

2012P

12

2012P
4,0
83,1
57,2
70,6
81,0
9,5
13,3
13,3

2013P
1975
6 596
45 357
23 995
156
559
141
897
79 676

9641
56 438
3 656

2067
71 803

7873
79 676

2013P

2013P
4,0
90,9
56,9
70,8
80,4
9,9
13,8
13,8
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Banki
Polska

Cena biezaca 9,61 PLN
Cena docelowa 9,10 PLN
Kapitalizacja 2,6 mld PLN
Free float 0,5 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,19 min PLN

—

];:g BRE DOM INWESTYCYJNY

Aktualizacja raportu

Kredyt Bank Redukyj

KRB PW; BKRE.WA (Obnizona)

Rok 2012 obarczony znacznymi wyzwaniami

Z powodu rewizji w doét naszych prognoz zysku o 35-37% na lata 2012-
2013, obnizamy nasza 9-miesieczng cene docelowa o 31% do 9,1 PLN
oraz naszg rekomendacje do Redukuj z Trzymaj. W naszej opinii,
Kredyt Bank stoi przez znacznymi wyzwaniem w 2012. Na froncie
biznesowym wyzwaniem jest sprzedaz kredytow hipotecznych, jako

Struktura akcjonariatu

jednego z gtéownych produktow akwizycyjnych, na froncie
finansowania rosnacy koszt finansowania zwigzany z rolowaniem
kredytow udzielonych przez KBC w 2007, a na froncie kapitatowym
najnizszy w sektorze wspoétczynnik Tier-1. Uwazamy, ze przy zwrocie
na kapitatach wlasnych za 2012 na poziomie 7,1%, wycena na
wskazniku 2011 P/BV na poziomie 0,85x jest nadal mato atrakcyjna.

KBC 80,0%
Pioneer FIO 7,4%
Pozostali 12,6%
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. 65% stanowig kredyty walutowe.
Pod koniec 2008 bank rozpoczat proces
restrukturyzacji kosztowej, ktéra pozwolita obnizy¢
wskaznik koszty/dochodéw do ok. 60%. Ponadto bank
sprzedat swojego posrednika produktéw consumer
finance, Zagiel. Spétka positkuje sie finansowaniem z

Przychody pod presja marzy odsetkowej oraz wyniku prowizyjnego
Przy braku wzrostu salda kredytow oraz przy presji na koszt finansowania
(czy to przy okazji odnawiania we wrzesniu finansowania z KBC czy z tytutu
pozyskiwania nowych depozytdw), prognozujemy spadek wyniku
odsetkowego w 2012. Ponadto, przy braku koniunktury na rynkach
finansowych trudno bedzie wygenerowaé pozytywng dynamike wyniku
prowizyjnego, nawet pomimo niskiej bazy 2011. W koncu, w wyniku
handlowym nalezy sie liczy¢ ze spadkiem przychodéw z tytutu wymiany
walut powigzanych ze sprzedazy walutowych kredytéw hipotecznych.

Oczekujemy znacznego wzrostu kosztu ryzyka, po bardzo dobrym

gggggrzadﬁgﬁénegﬁ;ﬁ‘;vl?n(i)i kreﬁytova?xgmle diugu 2011 wsp_artym' przez transakcje o charakterze jednor_azqum
Prognozujemy, ze raportowany koszt ryzyka w 2011 wyniesie tylko 68p.b. (-
109p.b. R/R), dzieki pozytywnemu efektowi sprzedazy kredytéow z utratg
wartosci. Po oczyszczeniu o transakcje o charakterze jednorazowym,
zaktadamy, ze koszt ryzyka w 2012 wzrosnie o ok. 35p.b. R/R z 80p.b. do
. 105p.b., co spowoduje wzrost salda rezerw o 74% do 336 min PLN.
Wazne daty . S . . . .
09.02.2012 - publikacja raportu za 4Q 2011 Obawiamy sie, ze W|§kszego obrezerwowar)la pe_dme wymagat nie tyI!(O
24.02.2012 - publikacja raportu za 2011 portfel Kredytow hipotecznych, . ’ale _rowniez ;egment kredytow
korporacyjnych dedykowany matym i srednim przedsiebiorcom.
Ryzykiem dla naszej rekomendacji jest sprzedaz banku przez KBC
Najwiekszym ryzykiem dla naszej negatywnej rekomendacji pozostaje nadal
otwarty, cho¢ prowadzony w sposob mato przejrzysty, proces sprzedazy
Kurs akcji Kredyt Banku na tie WIG K_redyt Bgnku. Uv_\{aZamy, ze przy prc_>b|_em|§ niewystarczajacych kapltg’fc’)w
pierwszej kategorii w bankach europejskich jest mato prawdopodobne, zeby
20 Kredyt Bank zostat sprzedany z premig do wyceny rynkowe;j.
PLN
17.6 1 (mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 1061 1128 1173 1163 1207
15.2 { WNDB 1530 1588 1541 1549 1602
Zysk operacyjny* 848 703 619 619 640
128 Zysk netto 35 186 324 226 266
Marza odsetkowa (%) 2,73 2,74 2,61 2,48 2,50
1041 Koszty / Przychody (%) 54,7 56,9 61,9 62,1 61,8
Kredyt Bank WIG ROE (%) 1,3 6,9 11,0 7.1 7,8
. EPS (PLN) 0,13 0,68 1,19 0,83 0,98
2011-01-13 2011-05-11 2011-09-06 2012:01-02 BVPS (PLN) 9,53 10,41 11,32 12,15 13,13
DPS (PLN)** 0,00 0,37 0,00 0,00 0,29
Iza Rokicka P/E (x) 75,5 14,0 8,1 11,5 9,8
(48 22) 697 47 37 P/BV (x) 1,01 0,92 0,85 0,79 0,73
Iza.Rokicka@dibre.com.pl Stopa dywidendy (%)** 0,0 3,9 0,0 0,0 3,1

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.
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Prognoza wynikow za 4Q 2011

Bardzo staby kwartat z zyskiem na poziomie tylko 41 min PLN

Prognozujemy niski poziom zysku netto w Kredyt Bank w 4Q 2011 w wysokosci tylko 41 min
PLN oraz spadek wyniku netto o 32% Q/Q. Wplywanie na to zawigzanie rezerwy na Zagla w
wysokosci 35 min PLN oraz spadek Q/Q przychodéw podstawowych.

Oczekujemy lekkiej pozytywnej dynamiki Q/Q w saldzie kredytéw i silnego wzrostu Q/Q w
depozytach (+6%). Promocja depozytow detalicznych nie tylko przetozy sie na wysoki
wolumen oszczednosci, ale réwniez na nizsza o 13p.b. Q/Q marze odsetkowg. W
konsekwencji prognozujemy 2% spadek wyniku odsetkowego Q/Q do poziomu 219 min PLN.
Uwazamy, ze staby bedzie rowniez wynik prowizyjny (-3% Q/Q do 76 min PLN) z powodu
stabej koniunktury rankéw kapitatowych. Uwazamy, ze najlepiej bedzie sie prezentowat wynik
handlowy, przyrastajac 0 33 min PLN Q/Q do 25 min PLN. W 4Q 2011 akcje Dudy zyskaty 3%
co przetozy sie na ok. 0,6 min PLN zysku. Ponadto oczekujemy wysokiej sprzedazy
walutowych kredytéw hipotecznych, co wesprze wynik z tytutu wymiany walut.

W kosztach operacyjnych prognozujemy 4% spadek Q/Q, z powodu wysokiej bazy 3Q 2011
(bank zaksiegowat wéwczas ok. 15 min PLN dodatkowych rezerw na premie i bonusy).
Uwazamy, ze saldo rezerw moze wzrosng¢ az o 116% Q/Q do 108 min PLN. Najwiekszy
wplyw na to bedzie miata rezerw utworzona na Zagla (potencjalna kara umowna z tytutu
odsprzedazy spotki poza grupe KBC ponizej 315 min PLN) w wysokosci 35 min PLN. Ponadto
oczekujemy stabilizacji rezerw w detalu oraz lekkiego zawigzania rezerw w korporacji (po 16,5
min PLN rozwigzan netto w 3Q 2011). Zwyczajowo réwniez prognozujemy wyzszg efektywng
stope podatkowa, co jest zwigzane z tzw. cienkg kapitalizacjg (nie wszystkie koszty odsetkowe

od finansowania z KBC sg uznawana za koszt podatkowy).

Prognoza wynikéw za 4Q 2011

(mln PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2011 3Q11 4Q11P R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 277 271 284 297 285 298 298 291 -2% -2%
Wynik z prowizji 80 76 84 89 80 81 79 76 | -14% -3%
Wynik handlowy 28 34 48 22 20 13 -7 25 17% +/-
Przychody z dziatalno $ci bankowej 385 380 415 408 386 393 370 393 | -4% 6%
Pozostate przychody netto 16 7 16 4 12 28 22 23 - 4%
Przychody pozaodsetkowe 124 117 148 115 112 122 94 125 8% 33%
Przychody ogétem 400 388 432 412 397 420 392 416 1% 6%
Koszty osobowe -101 -101 -105 -109 -105 -108 -123 -111 2% -10%
Amortyzacja -26 -25 -25 -24 -24 -24 -23 24 -4% 3%
Koszty rzeczowe -97 -100 -105 -108 -103 -125 -118 -121 1 11% 2%
Koszty ogétem -225 -227 -235 -241 -232 -256 -264 -255 5% -4%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 176 161 197 170 165 164 128 161 | -5% 26%
Saldo rezerw -98 -141 -122 -111 11 -46 -50 -108 | -3% 116%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 1 1 1 1 1 1 1 0 -54% -54%
Zysk brutto 79 20 76 60 177 120 79 53 -12% -33%
Podatek dochodowy -19 -6 -21 -3 -43 -32 -18 -12 - -36%
Zyski nalezne udzialowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/-
Zysk netto 60 14 56 57 134 88 61 41 -28% -32%
Marza odsetkowa (na aktywach ogdtem) (%) 2,81 2,64 2,66 2,75 2,54 2,63 2,67 2,54
E@’]g{gsqog,};)poze‘(’dsetkowe/ przychodow 309 302 343 279 282 290 239 300
Koszty/przychody (%) 56,2 58,5 54.4 58,6 58,5 60,9 67,3 61,3
Koszty ryzyka (pb.) 152 217 180 164 -17 66 71 148
Efektywna stopa podatkowa (%) 24,3 31,0 27,1 4.9 24,4 26,6 23,1 22,1
Kredyty netto 25156 26967 27166 27282 27953 27379 29157 29404 8% 1%
Aktywa ogotem 39636 42245 43095 43374 46366 44340 45094 46491 1% 3%
Depozyty 24505 25652 25758 25661 26696 26154 26247 27739 8% 6%
Kapitaly wtasne 2755 2727 2816 2828 2911 2956 3033 3074 9% 1%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 63,5 63,8 63,0 62,9 60,3 61,7 64,7 63,2
Depozyty/aktywa ogdtem (%) 61,8 60,7 59,8 59,2 57,6 59,0 58,2 59,7
Kredyty/depozyty (%) 102,7 105,1 105,5 106,3  104,7 104,7 1111 106,0
Kapitaty wtasne/aktywa ogotem (%) 7,0 6,5 6,5 6,5 6,3 6,7 6,7 6,6
ROA (%) 0,61 0,13 0,52 0,53 1,19 0,78 0,54 0,36
ROE (%) 8,9 2,0 8,0 8,1 18,7 12,0 8,1 54
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE
29
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Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P + WG
Zysk netto 324 226 266 314 361 406 449 487 518 539

Zmiana R/R (%) 74,3  -30,1 17,7 18,0 15,0 12,5 10,5 8,5 6,5 4,0 4,0
Kapitaty wiasne 3074 3301 3567 3801 4055 4320 4593 4866 5130 5376
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 0,0 30,0 34,4 38,9 43,3 47,7 52,2 56,6 61,0 61,0
ROE (%) 11,0 7,1 7,8 8,5 9,2 9,7 10,1 10,3 10,4 10,3 10,3
Koszt kapitatu wkasnego (%) 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) -4,2 -3,6 -2,8 -2,2 -1,6 -1,3 -1,1 -1,0 -1,1 -1,1
Zysk rezydualny -135 -123 -104 -85 -69 -57 -50 -49 -57 =779
Wspétczynnik dyskonta 0,90 0,81 0,73 0,65 0,59 0,53 0,47 0,43 0,38 0,38
Zdyskontowany zysk rezydualny -122 -100 -76 -55 -40 -30 -24 -21 -22 -297
Kapitaty wlasne na koniec 2011 3074
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2013P -222
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P -268
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna -297
Wartos¢ godziwa 2287
Liczba akcji (mln) 271,7
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 8,42
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 9,10
Cena obecna (PLN) 9,61
Potencjat zmiany -5,3%

Zrédio: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 1060 1061 1128 1173 1163 1207
Wynik z prowizji 293 304 330 317 314 321
Wynik handlowy 233 165 131 51 73 75
Wynik na dziatalno $ci bankowej 1586 1530 1588 1541 1549 1602
Pozostaly przychody operacyjne netto 50 342 43 85 84 73
Przychody pozaodsetkowe 576 811 504 452 470 468
Przychody ogotem 1636 1872 1632 1626 1633 1675
Koszty osobowe -536 -457 -417 -446 -449 -458
Amortyzacja -104 -115 -101 -94 -94 -97
Pozostate koszty administracyjne -465 -453 -410 -466 -471 -480
Koszty operacyjne -1105 -1 024 -928 -1 007 -1014 -1 035
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 531 848 703 619 619 640
Saldo rezerw -108 -803 -472 -193 -336 -307
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych -2 2 3 3 0 0
Zysk brutto 421 47 235 429 283 333
Podatek dochodowy -96 -12 -49 -105 -57 -67
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 325 35 186 324 226 266
Zyski zatrzymane 325 35 85 324 226 187
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys kow i strat
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 22 0 6 4 -1 4
Przychody pozaodsetkowe 11 41 -38 -10 4 0
Przychody ogétem 18 14 -13 0 3
Koszty operacyjne 13 -7 -9 9 2
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 28 60 -17 -12 0 3
’Zysk netto -17 -89 438 74 -30 18
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 3,22 2,73 2,74 2,61 2,48 2,50
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,32 2,80 2,80 2,67 2,54 2,56
Spread odsetkowy 2,90 2,50 2,59 2,44 2,30 2,33
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 35,2 43,3 30,9 27,8 28,8 28,0
Koszty / Przychody 67,5 54,7 56,9 61,9 62,1 61,8
Koszty / Aktywa 3,35 2,63 2,25 2,24 2,16 2,14
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,50 3,04 1,77 0,68 1,15 1,05
Efektywna stopa podatkowa (%) 22,8 25,9 20,8 24,5 20,0 20,0
ROE 13,2 13 6,9 11,0 7,1 7,8
ROA 0,99 0,09 0,45 0,72 0,48 0,55
Zrodto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
31
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Bilans
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 828 1175 1944 1248 1007 1070
Naleznosci od sektora finansowego 339 188 1464 1978 2 659 3605
Kredyty i po zyczki 26 733 26 054 27 282 29 404 29 000 29 387
Diuzne papiery wartosciowe 9 859 10 696 11 650 12 815 13 456 14 129
Akcje, udzialy i inne inwestycje 10 12 15 17 17 17
Aktywa trwate 422 354 290 261 288 316
Wartosci niematerialne i prawne 61 51 50 58 64 70
Inne aktywa 479 547 679 709 727 745
Aktywa ogotem 38731 39 077 43 374 46 491 47 218 49 339
Zobowigzania wobec sektora finansowego 13 238 12 403 12 151 11786 11197 11197
Depozyty 20 275 22 469 25661 27 739 28777 30 579
Wyemitowane papiery wartosciowe 9 0 229 1545 1591 1639
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 280 806 911 1037 1037 1037
Inne zobowigzania 2 283 810 1595 1310 1315 1320
Zobowi gzania ogétem 36 085 36 488 40 546 43 417 43 917 45772
Kapitaty wtasne 2 646 2 589 2828 3074 3301 3567
'Pasywa ogotem 38 731 39 077 43 374 46 491 47 218 49 339
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty i pozyczki 61 -3 5 8 -1 1
Aktywa ogotem 43 1 11 7 4
Depozyty 19 11 14 8 4 6
,Kapitaly wtasne 16 -2 9 9 8
Zrodto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Gtéwne wska zniki bilansu
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 4,9 8,6 9,7 7,6 8,6 9,3
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 68,7 66,3 67,8 61,1 66,9 71,0
Kredyty / Aktywa 69,0 66,7 62,9 63,2 61,4 59,6
Depozyty / Aktywa 52,3 57,5 59,2 59,7 60,9 62,0
Kredyty / Depozyty 131,9 116,0 106,3 106,0 100,8 96,1
Kapitaty wtasne / Aktywa 6,8 6,6 6,5 6,6 7,0 7,2
Wspétczynnik wyptacalnosci 8,8 11,8 12,5 12,0 12,5 13,0
'Wspc')lczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 7,3 8,8 8,9 8,4 9,1 9,6
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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Banki
Polska

Cena biezaca 3,82 PLN
Cena docelowa 3,30 PLN
Kapitalizacja 4,6 mld PLN
Free float 1,6 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 6,38 min PLN

Struktura akcjonariatu

BCP 65,5%
ING OFE 5,0%
Pozostali 30,0%
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%.

Wazne daty

31.01.2012 - publikacja raportu za 4Q 2011
29.02.2012 - publikacja raportu za 2011
27.04.2012 - publikacja raportu za 1Q 2012

Kurs akcji Millennium na tle WIG

6
PLN

544
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Aktualizacja raportu E BRE DOM INWESTYCYJNY

Millennium Redukuy;

MIL PW; BIGW.WA (Obnizona)

Za drogi na P/BV wzgledem ROE

Po tym jak BCP, przynajmniej na jaki$ czas, wycofato si¢ z planéw
sprzedazy swoich udziatléw w Millennium, usuwamy z naszej wyceny
10% premie przejeciowa. Ponadto, rewidujemy w dét prognozy zysku
az o 27% na 2012 oraz o 18% na 2013. W konsekwencji, obnizamy 9-
miesieczng cene docelowa o 31% do 3,3 PLN i zalecamy redukowanie
ekspozycji. Chociaz wycena na wskazniku 2012 P/E na poziomie 12,4x
moze sie wydawaé nienadmierna, wycena na wskazniku 2011 P/BV na
poziomie 1,02x, nie znajduje usprawiedliwienia w bardzo niskiej
rentowosci kapitalow wiasnych oczekiwanej w 2012 na poziomie 7,9%.

Dynamika portfela kredytowego znaczaco spowolni, ale nie depozytow
Prognozujemy, ze tempo wzrostu portfela spowolni znaczaco, z 13% w
2011 do 1% w 2012. W naszej opinii przyczyni sie do tego portfel kredytow
hipotecznych (67% portfela ogdtem), w ktérym amortyzacja kredytow
denominowanych w CHF przyspieszy, a sprzedaz nowych kredytow
denominowanych w PLN spowolni z powodu nowelizacji rekomendacji S. W
naszej opinii, jedynym obszarem, ktéry moze przynie$¢ wzrost sg kredyty
korporacyjne, a w szczegolnosci kierowane do matych i przedsiebiorstw.
Uwazamy, ze marginalny wzrost kredytéw nie oznacza, ze bank zrezygnuje
z pozyskiwania nowych depozytow. Oczekujemy, ze wzrosng o0 6% R/R.

Wzrost przychodéw trudny do osiagniecia w 2012

Przy prawie ptaskim saldzie kredytéw oraz presji na marze depozytowa,
prognozujemy marginalng poprawe wyniku odsetkowego w 2012, +1% R/R.
W naszej opinii, jeszcze gorsze perspektywy ma wynik prowizyjny, ktéry
spadnie 0 2% R/R, przede wszystkim pod presjg dziatalno$ci maklerskiej
oraz funduszy inwestycyjnych. Po tym jak bank sprzedat ponad 200 tys.
bezptatnych rachunkéw ,Dobre konto” uwazamy, ze che¢ podwyzszania
optat zwigzanych z prowadzeniem rachunkéw osobistych jest niska.

Koszt ryzyka jako gtéwny obszar niepewnosci oraz presji na zysk

W 2011 Millennium udato obnizy¢ sie koszt ryzyka do bardzo niskiego
poziomu 45p.b. W naszej opinii byto to mozliwe dzieki praktycznie braku
nowych rezerw na portfel kredytéw hipotecznych. W naszej opinii, 20%
ostabienie sie PLN wzgledem CHF w ciggu 2011, nie moze pozosta¢ bez
wplywu na jakos¢ portfela kredytowego Millennium. Dodatkowo uwazamy,
ze portfel kredytéw dla matych i $rednich przedsiebiorstw réwniez bedzie
wymagata dodatkowych rezerw. W konsekwencji, zakladamy wzrost kosztu
ryzyka w 2012 o 25p.b. do 70p.b., co przektada sie na 66% wzrost salda
rezerw oraz ostatecznie na 19% spadek zysku netto do 375 min PLN.

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 691 1010 1198 1214 1283
WNDB 1434 1714 1901 1905 1986
Zysk operacyjny* 431 633 761 764 804
Zysk netto 1 326 461 375 454
Marza odsetkowa (%) 1,50 2,20 2,45 2,33 2,34
Koszty / Przychody (%) 70,4 63,1 59,6 59,5 59,1
ROE (%) 0,1 9,5 10,7 7,9 9,1
EPS (PLN) 0,00 0,28 0,38 0,31 0,37
BVPS (PLN) 3,28 3,37 3,75 4,06 4,44
DPS (PLN)** 0,00 0,10 0,00 0,00 0,13
P/E (x) - 13,5 10,0 12,4 10,2
P/BV (x) 1,16 1,13 1,02 0,94 0,86
Stopa dywidendy (%)** 0,0 2,6 0,0 0,0 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
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Prognoza wynikow za 4Q 2011

Tylko 4% spadku zysku Q/Q do 120 min PLN, pomimo st

abych przychodow

Prognozujemy wynik netto Millennium za 4Q 2011 na poziomie 120 min PLN, -4% Q/Q.
Chociaz sama dynamika wyniku moze wypa$é pozytywnie na tle grupy poréwnawczej,
uwazamy ze struktura wyniku bedzie mato satysfakcjonujaca.

Prognozujemy tylko marginalny wzrost salda kredytow Q/Q dzieki przyrostowi kredytéw
korporacyjnych. Uwazamy, ze dynamika depozytéw bedzie znacznie wyzsza i wyniesie 4%
Q/Q. W 4Q 2011 Millennium przeprowadzito kampanie promocyjna konta oszczednosciowego,
Cco powinno pozytywnie przetozy¢ sie na wolumeny, ale niestety negatywnie na marze
odsetkowsg i wynik odsetkowy. Oczekujemy, ze ten ostatni spadnie 0 3% Q/Q do 307 min PLN.
Prognozujemy tez staby wynik prowizyjny, -7% Q/Q do 130 min PLN, z powodu nizszego
wyniku z funduszy inwersyjnych, dziatalnosci maklerskiej i ubezpieczen. Sadzimy, ze wraz ze
wzrostem rynkowych cen swapow, Millennium moze zaraportowa¢ wysoki wynik handlowy.
Prognozujemy wzrost 0 31% Q/Q do 49 min PLN.

Uwazamy, ze przy spadajacych przychodach bank wykaze sie silng kontrolg kosztéw, zaréwno
osobowych jak i rzeczowych. Oczekujemy spadku o0 2% Q/Q do 280 min PLN. W saldzie
rezerw zaktadamy tylko nieznaczny wzrost, o 8% Q/Q. Uwazamy, ze potencjalna potrzeba
dorezerwowania ekspozycji na Poldim zostanie prawie w calosci zrekompensowana przez
zysk z tytutu sprzedazy portfela kredytow z utratg wartosci.

Prognoza wynikéw za 4Q 2011

(mln PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2011 3Q11 4Q11P R/R  Q/Q
Wynik odsetkowy (ze swapami) 233 240 261 275 273 301 317 307 12% -3%
Wynik z prowizji 148 136 135 145 150 144 139 130 -11% -7%
Wynik handlowy 41 27 22 50 18 36 37 49 2% 31%
Przychody z dziatalno $ci bankowej 422 404 419 470 441 481 493 486 3% -1%
Pozostate przychody netto 2 0 -1 2 -2 -8 -4 -5 +-  19%
Przychody pozaodsetkowe 190 163 156 197 166 172 172 173 | -12% 1%
Przychody ogétem 423 403 418 472 439 473 488 480 2% 2%
Koszty osobowe -122 -133 -135 -135 -133 -135 -136 -134 0% -1%
Amortyzacja -19 -19 -18 -20 -18 -16 -16 -16 | -21% 1%
Koszty rzeczowe -113 -117 -120 -131 -122 -130 -134 -130 1% -3%
Koszty ogétem -255 -269 -274 -286 -273 -281 -286 -280 2% 2%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 169 134 144 186 166 192 203 200 8% -1%
Saldo rezerw -83 -47 -51 -45 -37 -44 -47 50 13% 8%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0 0 0 1 0 +/- +/-
Zysk brutto 85 88 93 141 129 147 157 150 6% -5%
Podatek dochodowy -17 -18 -17 -29 -28 -32 -32 -30 2% 7%
Zyski nalezne udzialowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/-
Zysk netto 68 70 76 112 101 115 125 120 % -4%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 2,07 2,10 2,29 2,40 2,35 2,55 2,58 2,44
Eggggog%)poza"dsetkowa przychodéw 449 404 375 41,7 379 364 352 36,0
Koszty/przychody (%) 60,2 66,7 65,5 60,6 62,1 59,5 58,5 58,4
Koszty ryzyka (pb.) 100 54 56 49 41 47 47 48
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,3 20,7 18,2 20,7 21,8 21,8 20,5 20,0
Kredyty netto 33006 36776 35813 36794 36358 38666 41328 41739 13% 1%
Aktywa ogotem 45278 46317 44796 46984 45963 48340 50012 50779 8% 2%
Depozyty 33136 33512 34973 36066 35725 37284 37163 38714 % 4%
Kapitaty wlasne 3913 3970 4022 4091 4 009 4135 4434 4554 11% 3%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 72,9 79,4 79,9 78,3 79,1 80,0 82,6 82,2
Depozyty/aktywa ogotem (%) 73,2 72,4 78,1 76,8 77,7 77,1 74,3 76,2
Kredyty/depozyty (%) 99,6 109,7 102,4 1020 1018 103,7 111,2 107,8
Kapitaty wtasne/aktywa ogdtem (%) 8,6 8,6 9,0 8,7 8,7 8,6 8,9 9,0
ROA (%) 0,60 0,61 0,67 0,98 0,87 0,98 1,02 0,95
ROE (%) 8,1 7,1 7,6 11,1 10,0 11,3 11,7 10,7
Zr6dto: Millennium, DI BRE
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Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P + WG
Zysk netto 461 375 454 516 577 633 684 725 755 785

Zmiana R/R (%) 41,5 -18,7 21,2 13,6 11,7 9,8 7,9 6,0 4,1 4,0 4,0
Kapitaty wlasne 4554 4930 5384 5741 6119 6509 6903 7291 7662 8021
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 0,0 35,0 38,6 42,2 45,7 49,3 52,9 56,5 60,0 60,0
ROE (%) 10,7 7,9 8,8 9,3 9,7 10,0 10,2 10,2 10,1 10,0 10,0
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) -2,9 -2,0 -1,6 -1,1 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8
Zysk rezydualny -139 -105 -87 -67 -52 -44 -45 -57 -66 -959
Wspo6tczynnik dyskonta 0,91 0,82 0,74 0,67 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40 0,40
Zdyskontowany zysk rezydualny -126 -86 -64 -44 -31 -24 -22 -25 -26 -381
Kapitaty wlasne na koniec 2011 4 554
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2013P -212
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P -237
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna -381
Wartos¢ godziwa 3724
Liczba akcji (mln) 1213
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 3,07
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 3,30
Cena obecna (PLN) 3,82
Potencjat zmiany -13,6%

Zrédio: Millennium, DI BRE Banku
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Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy (ze swapami) 1135 691 1010 1198 1214 1283
Wynik z prowizji 472 494 565 562 551 564
Wynik handlowy 220 249 140 140 140 139
Wynik na dziatalno $ci bankowej 1827 1434 1714 1901 1905 1986
Pozostaly przychody operacyjne netto 21 20 2 -20 -20 -20
Przychody pozaodsetkowe 713 763 707 683 671 682
Przychody ogotem 1848 1454 1716 1881 1885 1965
Koszty osobowe -609 -471 -526 -539 -528 -547
Amortyzacja -73 -80 -76 -66 -66 -69
Pozostate koszty administracyjne -510 -472 -481 -515 -527 -546
Koszty operacyjne -1192 -1 023 -1 083 -1120 -1121 -1 162
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 656 431 633 761 764 804
Saldo rezerw -135 -436 -225 -178 -295 -236
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 0 7 0 1 0 0
Zysk brutto 521 2 408 584 469 568
Podatek dochodowy -108 0 -82 -122 -94 -114
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 413 1 326 461 375 454
Zyski zatrzymane 413 1 205 461 375 295
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys kow i strat
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 38 -39 46 19 1 6
Przychody pozaodsetkowe -20 7 -7 -3 -2 2
Przychody ogétem 8 -21 18 10 4
Koszty operacyjne 13 -14 6 3 4
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 1 -34 a7 20 5
’Zysk netto -11 - - 42 -19 21
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 2,92 1,50 2,20 2,45 2,33 2,34
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,00 1,53 2,24 2,49 2,37 2,38
Spread odsetkowy 2,66 1,25 1,95 2,02 1,88 1,93
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 38,6 52,5 41,2 36,3 35,6 34,7
Koszty / Przychody 64,5 70,4 63,1 59,6 59,5 59,1
Koszty / Aktywa 3,07 2,22 2,36 2,29 2,15 2,12
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,48 1,29 0,64 0,45 0,70 0,55
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,8 20,3 20,1 21,0 20,0 20,0
ROE 15,5 0,1 9,5 10,7 7,9 9,1
ROA 1,06 0,00 0,71 0,94 0,72 0,83
Zrodto: Millennium, DI BRE Banku
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Bilans

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1803 2191 2051 1936 1438 1531
Naleznosci od sektora finansowego 1580 696 1486 3221 2 850 4723
Kredyty i po zyczki 33809 33694 36 794 41739 42 144 43 090
Diuzne papiery wartosciowe 9194 7196 50938 3000 6 000 6 000
Akcje, udzialy i inne inwestycje 5 12 12 12 12 12
Aktywa trwate 385 347 242 206 216 227
Wartosci niematerialne i prawne 22 23 30 27 28 30
Inne aktywa 317 756 432 638 662 688
Aktywa ogotem 47 115 44914 46 984 50 779 53 351 56 300
Zobowigzania wobec sektora finansowego 3061 4909 2084 1959 2018 2079
Depozyty 33 204 33901 36 066 38714 41 095 43 741
Wyemitowane papiery wartosciowe 5327 1707 1945 1900 1957 2016
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 961 946 912 624 624 624
Inne zobowigzania 1747 663 1886 3027 2727 2 457
Zobowi gzania ogétem 44 300 42 126 42 893 46 225 48 421 50917
Kapitaty wtasne 2 815 2787 4 091 4554 4 930 5384
’Pasywa ogotem 47 115 44 914 46 984 50 779 53 351 56 300

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty i pozyczki 53 0 9 13 1 2
Aktywa ogotem 54 -5 5 8 5 6
Depozyty 47 2 6 6 6
,Kapitaly wtasne 12 -1 47 11 8 9

Zrodto: Millennium, DI BRE Banku

Gtéwne wska zniki bilansu

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 3,4 5,8 5,8 4,9 51 50
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 64,4 54,4 54,1 62,5 72,5 81,2
Kredyty / Aktywa 71,8 75,0 78,3 82,2 79,0 76,5
Depozyty / Aktywa 70,5 75,5 76,8 76,2 77,0 77,7
Kredyty / Depozyty 101,8 99,4 102,0 107,8 102,6 98,5
Kapitaty wtasne / Aktywa 6,0 6,2 8,7 9,0 9,2 9,6
Wspétczynnik wyptacalnosci 10,2 11,3 14,4 14,3 12,7 12,2
'Wspc')lczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 7,9 8,9 12,3 12,5 11,3 11,1

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
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Banki
Polska

Cena biezaca 145,9 PLN
Cena docelowa 135,0 PLN
Kapitalizacja 38,3 mid PLN
Free float 15,6 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 131,38 min PLN

—
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Aktualizacja raportu

Redukuj

(Obnizona)

Pekao

PEO PW; BEPE.WA

Najdrozszy w catym sektorze finansowym

Po tym jak BCP wycofalo sie ze sprzedazy Millennium, a na rynku
brakuje innych znacznych aktywéw wystawionych na sprzedaz,
uwazamy, ze rynek przestanie wbudowywaé¢ premie wynikajaca z
bardziej rentownej alokacji 6,5 mld PLN kapitalu nadwyzkowego.
Ponadto, w naszej opinii Pekao nie pozostanie odporne na

Struktura akcjonariatu

spowolnienie gospodarcze, w szczegolnosci jego portfel kredytowy
dla matych i srednich przedsiebiorstw bedzie wymagal zwiekszonych
rezerw R/R. W konsekwencji obnizamy nasza wycene o 16% do 135
PLN i zalecamy redukowanie ekspozycji. Uwazamy, ze bardziej
atrakcyjna ekspozycja jest PKO BP, ktére nie tylko jest o 13% tansze
na 2012 P/E, oferuje wyzsza stope dywidendy, ale rowniez w trakcie

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
ze wspotczynnikiem kapitatébw wiasnych (Tier1) na
poziomie ponad 18%. Spodtka 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. 2% portfela kredytowego grupy.

2011 dostarczyto zwrot o 4p.p. gorszy niz Pekao.

Dywidenda z zysku za 2011 raczej bedzie po tym jak UniCredit
zarejestruje 7,5 mld EUR podniesienie kapitatu

Mimo tego, ze Pekao jest najlepiej skapitalizowanym bankiem w Polsce,
miekka rekomendacja KNF dotyczaca dywidend za 2011 wydana pod
koniec grudnia 2011 wykluczata go z grona tych bankdw, ktére mogag
podzieli¢ sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. Powodem byta potrzeby
kapitatowe spotki matki. Od tego czasu UniCredit udato sie pozyska¢ 7,5
mld EUR dzieki przeprowadzaniu emisji akcji z prawem poboru (na chwile
obecng kwestig otwartg pozostaje jedynie struktura akcjonariatu UniCredit
po ofercie, gdyz emisja byta w petni objeta gwarancjami). Zaktadamy, ze do
czerwca 2012 UniCredit z sukcesem zakonczy proces rejestracji nowych
akcji, co ostatecznie pozwoli Pekao wyptaci¢ 50% zysku za 2011 w formie

dywidendy. Datoby to 5,48 PLN na akcje oraz stope dywidendy na poziomie
3,8%.

Wymagajaca wycena, z najwyzszym w sektorze wskaznikiem 2012 P/E
na poziomie 14,0x

Pekao na wskazniku 2012 P/E na poziomie 14,0x jest najdrozszg spoétka z
sektora finansowego, notowang z 14% premig do $redniej dla spotek
poréwnywalnych z sektora bankowego oraz z 21% premig wzgledem PZU.
Ponadto, zaréwno PKO BP jak i PZU oferujg wyzsze stopy dywidendy,

Kurs akcji Pekao na tle WIG
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odpowiednio 4,6% i 7,8%. W koncu, naszym zdaniem oczekiwane 2012
ROE na poziomie 12,5% nie usprawiedliwia wyceny na wskazniku 2011 P/
BV na poziomie 1,80x.

PLN
163.4 1 (min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 4018 4227 4610 4 766 4 952

152.8 1 WNDB 7278 7197 7670 7735 8 033
Zysk operacyjny* 3683 3563 4030 4016 4191

w22 Zysk netto 2628 2525 2876 2741 2940
Marza odsetkowa (%) 3,06 3,19 3,30 3,24 3,23

16 Koszty / Przychody (%) 49,9 50,6 47,8 48,5 48,2
ROE (%) 15,3 13,1 13,9 12,5 12,7

" Pekao wi EPS (PLN) 10,02 9,63 10,96 10,45 11,21
2011-01-13 2011-05-11 2011-09-06 2012:01-02 BVPS (PLN) 69,71 76,89 81,11 86,08 89,97
DPS (PLN)** 2,90 6,80 5,48 7,31 7,84

Iza Rokicka P/E (x) 14,6 15,2 13,3 14,0 13,0
(48 22) 697 47 37 P/BV () 2,09 1,90 1,80 1,69 1,62
Iza.Rokicka@dibre.com.pl Stopa dywidendy (%)** 2,0 4,7 3,8 5,0 5,4

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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Prognoza wynikow za 4Q 2011

Oczekujemy tylko 2% spadku zysku Q/Q do 747 min PLN

Oczekujemy, ze zysk netto Pekao w 4Q 2011 wyniesie 747 min PLN, -2% Q/Q, ale +16% R/R.
W naszych prognozach nie zaktadamy zadnych nadzwyczajnych transakcji.

Prognozujemy, ze kredyty wzrosng o 2% Q/Q, a depozyty o 5% Q/Q, oba dzieki silnemu
segmentowi korporacyjnemu. Przy zatozeniu 5p.b. spadku marzy odsetkowej Q/Q do 3,43%,
oczekujemy 3% wzrostu wyniku odsetkowego do 1232 min PLN. Sadzimy, ze wynik
prowizyjny bedzie ptaski Q/Q na poziomie 613 min PLN. Naszym zdaniem spadek przychodoéw
z dziatalnosci maklerskiej oraz funduszy inwestycyjnych zostanie zrekompensowany przez
linie enigmatycznie nazywang ,pozostate”, ktéra byta na dziwnie niskim poziomie w 3Q 2011.
W koncu, oczekujemy 16% spadku Q/Q wyniku handlowego do znormalizowanego poziomu
144 min PLN.

Chociaz sgdzimy, ze koszty operacyjne wzrosng o 2% Q/Q, uwazamy ze efekt sezonowy
bedzie duzo mniejszy niz w przypadku PKO BP. Oczekujemy, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu
beda koszty osobowe w konsekwencji rozliczenia premii i bonuséw rocznych. W saldzie
rezerw spodziewamy sie umiarkowanego wzrostu 0 5% Q/Q do 144 min PLN, co przetozy sie
na koszt ryzyka w wysokosci 64p.b. (+1p.b. Q/Q).

Prognoza wynikéw za 4Q 2011

(mIn PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q1l1P R/R Q/Q
Wynik odsetkowy (ze swapami) 1005 1003 1031 1065 1061 1125 1192 1232 16% 3%
Wynik z prowizji 572 588 591 617 597 645 612 613 = -1% 0%
Wynik handlowy 171 171 204 179 147 130 173 144 -19%  -16%
Przychody z dziatalno $ci bankowej 1748 1762 1825 1861 1805 1900 1976 1990 7% 1%
Pozostate przychody netto 17 13 24 -39 8 15 23 9 +-  -59%
Przychody pozaodsetkowe 760 773 819 757 752 789 807 767 1% -5%
Przychody ogétem 1765 1775 1850 1822 1813 1915 1999 1999 | 10% 0%
Koszty osobowe -468 -476 -482 -524 -490 -501 -495 -517 | -1% 4%
Amortyzacja -108 -99 -98 -87 -96 -93 -93 -94 8% 1%
Koszty rzeczowe -328 -327 -337 -315 -314 -332 -340 -332 5% -2%
Koszty ogétem -904 -902 -918 -926 -899 -926 -928 -942 2% 2%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 862 873 932 896 914 988 1070 1057 @ 18% -1%
Saldo rezerw -141 -136 -134 -127 -134 -135 -138 -144 | 18% 5%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 21 26 21 8 21 29 17 10 27%  -43%
Zysk brutto 742 764 820 776 801 882 950 922 | 19% -3%
Podatek dochodowy -137 -142 -158 -135 -150 -166 -181 -174 | 29% -4%
Zyski nalezne udzialowcom mniejszo$ciowym -2 -2 -3 2 -3 -2 -2 -1 +- -49%
Zysk netto 603 619 660 644 648 714 766 747 | 16% -2%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 3,11 3,07 3,08 3,17 3,17 3,40 3,48 3,43
(Ii/roz)ychody pozaodsetkowe/przychodéw ogétem 431 435 44.3 416 415 412 40,4 38.4
Koszty/przychody (%) 51,2 50,8 49,6 50,8 49,6 48,4 46,4 47,1
Koszty ryzyka (pb.) 73 69 65 62 66 65 63 64
Efektywna stopa podatkowa (%) 18,4 18,6 19,2 17,4 18,7 18,8 19,1 18,8
Kredyty netto 75735 81908 82822 80843 81892 84643 89391 91251 13% 2%
Aktywa ogotem 127 928 133428 134622 134090 133361 131153 142466 145068 8% 2%
Depozyty 93582 99509 100984 99767 97271 97269 103795 109420 10% 5%
Kapitaty wtasne 19 099 18924 19629 20174 20699 19796 20534 21282 5% 4%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 59,2 61,4 61,5 60,3 61,4 64,5 62,7 62,9
Depozyty/aktywa ogotem (%) 73,2 74,6 75,0 74,4 72,9 74,2 72,9 75,4
Kredyty/depozyty (%) 80,9 82,3 82,0 81,0 84,2 87,0 86,1 83,4
Kapitaty wtasne/aktywa ogétem (%) 14,9 14,2 14,6 15,0 15,5 15,1 14,4 14,7
ROA (%) 1,86 1,90 1,97 1,92 1,94 2,16 2,24 2,08
ROE (%) 12,9 13,0 13,7 12,9 12,7 14,1 15,2 14,3
Zr6dio: Pekao, DI BRE
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Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P
Zysk netto 2 876

Zmiana R/R (%) 13,9
Kapitat wtasny 21282
Stopa wyptaty dywidendy (%) 50,0
ROE (%) 13,9
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,9

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%)

Zysk rezydualny

Wspétczynnik dyskonta

Zdyskontowana zysk rezydualny

Kapitaty wlasne na koniec 2011
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2013P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna

Wartos¢ godziwa

Liczba akcji (mln)

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)

9-miesi eczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)

Potencjat zmiany
Zrédio: Pekao, DI BRE Banku

2012P
2741
-4.7
22585
70,0

12,5
10,9

1,6
362

0,91
328

2013P
2940
7,2

23 606
70,0

12,7
10,9

1,9
434

0,82
355

2014P
3215
9,4
24763
70,4

13,3
10,9

2,4
591

0,74
436

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P +
3490 3760 4022 4269 4497 4676

8,6 7,8 7,0 6,2 5,4 4,0 4,0
25991 27284 28634 30031 31464 32897

70,7 71,1 71,4 71,8 72,1 72,5 72,5

13,8 14,1 14,4 14,6 14,6 14,5 14,5
10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9

2,9 3,3 3,5 3,7 3,8 3,7 3,7
736 870 988 1087 1161 1184 17289

0,67 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40 0,40
490 522 535 531 512 471 6871
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21282

683
3496
6871

32331

40

262,4
123
135

145,9
-7,5%



Pekao

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN)

Wynik odsetkowy (ze swapami)

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

Wynik na dziatalno $ci bankowej
Pozostaly przychody operacyjne netto
Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogotem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto

Zyski zatrzymane
Zrédto: Pekao, DI BRE Banku

2008
4642
2342

702

7 686
596
3640
8 282
-1875
-414
-1513
-3 802
4 480
-263
128

4 346
-805
-13
3528
3528

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys

(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogoétem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: Pekao, DI BRE Banku

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat
(%)
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem)
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace)
Spread odsetkowy
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem
Koszty / Przychody
Koszty / Aktywa
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem
Efektywna stopa podatkowa (%)
ROE

ROA
Zrodto: Pekao, DI BRE Banku

2008
71
45
58
38
81
78

2008
3,63
3,88
3,57
43,9
45,9
2,97
0,35
18,5
23,0
2,76

2009
4018
2289

972
7278
77
3337
7 356
-1 856
-439
-1378
-3673
3683
-535
65
3213
-576
-10
2628
1867

kow i strat

2009
-13

-8

-11

-3

-18

-26

2009
3,06
3,23
2,95
45,4
49,9
2,80
0,66
17,9
15,3
2,00

2010
4227
2 368
602
7197
16
2986
7212
-1 950
-392
-1 307
-3 649
3563
-538
76
3102
-571

2525
741

2010

2010
3,19
3,35
3,06
41,4
50,6
2,76
0,67
18,4
13,1
1,91

2011P
4610
2467
593
7670
55
3116
7726
-2 002
-376
-1 318
-3 696
4030
-551
76
3555
-670

2876
1438

2011P

13
14

2011P
3,30
3,50
3,18
40,3
47,8
2,65
0,64
18,9
13,9
2,06

2012P
4766
2376
593
7735
56
3025
7791
-2 055
-376
-1344
-3 775
4016
-688
69
3396
-645
-10
2741
822

2012P
3,24
3,41
3,08
38,8
48,5
2,56
0,74
19,0
12,5
1,86

2013P
4952
2458
623

8 033
57
3139
8 091
-2132
-384
-1 385
-3 900
4191
-620
72
3643
-692
-11
2940
882

2013P

N b WA B~ BA

2013P
3,23
3,40
3,08
38,8
48,2
2,54
0,64
19,0
12,7
1,92
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Bilans
(min PLN)
Kasa i operacje z bankiem centralnym
Naleznosci od sektora finansowego
Kredyty i po zyczki
Diuzne papiery wartosciowe
Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa
Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogétem

Kapitaty wtasne

Pasywa ogotem
Zrédio: Pekao, DI BRE Banku

2008
9934
7909

82515
22 586
309
1906
691

6 090
131941

14 993
90 889
7616

0

2495
115993

15947
131941

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%)

Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty

Kapitaly wiasne
Zrodto: Pekao, DI BRE Banku

Gtéwne wska zniki bilansu
(%)
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogotem
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci
Kredyty / Aktywa
Depozyty / Aktywa
Kredyty / Depozyty
Kapitaty wtasne / Aktywa
Wspotczynnik wyptacalnosci

Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1)
Zrédto: Pekao, DI BRE Banku

2008
18
6

2008
5,2
88,2
62,5
68,9
90,8
12,1
12,3
12,3

2009
9620
7203

79 484
29 830
240
1822
654
1763
130 616

8479
97 250
3624

0

2975
112 328

18 288
130 616

2009
-4

15

2009
6,4
78,7
60,9
74,5
81,7
14,0
16,0
16,0

2010
5969

6 259
80 843
32938
215
1822
643
5402
134 090

7641
99 767
2770

0

3738
113 916

20174
134 090

2010

10

2010
6,3
76,2
60,3
74,4
81,0
15,0
17,6
17,6

2011P
3830
11 653
91 251
30 632
204
1749
578
5171
145 068

7259
109 420
2687

0

4420
123 786

21282
145 068

2011P
13

8

10

5

2011P
6,4
73,1
62,9
75,4
83,4
14,7
16,8
16,8

2012P
3881
12 516
94 736
30 632
204
1801
578
5171
149 520

8493
110 877
3143

0

4421
126 935

22 585
149 520

2012P

2012P
6,6
79,2
63,4
74,2
85,4
15,1
17,5
17,5

2013P
4110
13613
99 104
32776
210
1855
596
5171
157 436

8 748
117 423
3238

0

4421
133 830

23 606
157 436

2013P
6,6
83,6
62,9
74,6
84,4
15,0
17,5
17,5
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Banki
Polska

Cena biezaca 32,89 PLN
Cena docelowa 35,00 PLN
Kapitalizacja 41,1 mld PLN
Free float 20,0 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 196,60 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
depozytow i kredytdw korporacyjnych. Bank ma
zrownowazony bilans oraz zadawalajgcy poziom
wspotczynnika wyptacalnosci. Spétka posiada 99,6%
udziatdbw w banku ukrainskim, Kredobanku, ktéry jest
odpowiedzialny za ok. 1% aktywdéw grupy. Zgodnie ze

strategia, bank ma osiagna¢é w 2012 zysk netto
powyzej 4 mld PLN i ROE powyze] 16%, przy
wspotczynnik koszty/dochody ponizej 45%.
Wazne daty
01.03.2012 - publikacja raportu za 2011
Kurs akcji PKO BP na tle WIG
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PLN|

411

38

35

32

PKOBP WIG

29
2011-01-13 2011-05-11 2011-09-06 2012-01-02
Iza Rokicka

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

PKO BP

PKO PW; BAPE.WA

Akumuluj

(Obnizona)

Atrakcyjnie wycenia plus wysoka dywidenda

Chociaz w konsekwencji zrewidowania w dét naszych prognoz zysku
netto o 18-16%% na lata 2012-2013 obnizyliSmy nasza 9-miesieczng
cene docelowa o 15% do 35,0 PLN, utrzymujemy pozytywna
rekomendacje na walory PKO BP. Uwazamy, ze wraz z oczekiwang
tymczasowa poprawa sentymentu rynkowego oraz umiarkowanym
umocnieniem si¢ PLN, walory powinny zyskiwaé, w szczegoélnosci
wzgledem Pekao. Ponadto, ze wzgledu na wysoka oczekiwang stope
dywidendy na poziomie 4,6%, wycene banku na wskazniku 2012 P/E
na poziomie 12,2x uwazamy za atrakcyjna.

Wzrost wyniku odsetkowego realny, presja na marze umiarkowana

Uwazamy, ze w 2012 presja na marze odsetkowg w PKO BP bedzie
umiarkowana. Zwracamy uwage, ze w 2012 oczekujemy dwdch obnizek
stopy referencyjnej w sumie o 50p.b. do 4,0%, po tym jak w 2011 mieliSmy
cztery podwyzki, kazda po 25p.b. Oznacza to, ze $redni poziom rynkowej
stopy procentowej w 2012 pozostanie na prawie niezmienionym poziomie
R/R. Dlatego tez sadzimy, ze ryzyko znacznego spadku marzy odsetkowe;j
w PKO BP (poréwnywalne z tym z 2009) jest ograniczone. W konsekwencji,
wraz z 2% wzrostem portfela kredytowego prognozujemy 2% wzrost wyniku
odsetkowego. Podobnie jak w catym sektorze bankowym, sgdzimy, Ze
bardziej problematyczne mogg okazaé¢ sie perspektywy dla wyniku
prowizyjnego ze wzgledu na niesprzyjajace otoczenie rynkéw kapitatowych.

Prognoza spadku zysku o 10% w 2012 zbiezna ze srednig dla sektora
W naszych prognozach na 2012 zaktadamy 10% spadku zysku netto z
3 743 min PLN do 3 374 min PLN, co jest zbiezne z dynamikg zyskow
oczekiwang dla naszego sektora bankowego. Zwracamy uwage, ze ten
spadek w catosci wynika z konserwatywnego zatozenia odnosnie kosztu
ryzyka i salda rezerw. Na 2012 przyjelismy koszt ryzyka na poziomie
162p.b. (+20p.b. R/R), czyli nawet powyzej poziomu z 2009.

Oczekiwania dywidendowe wsparte zatozeniami budzetowymi
Uwazamy, ze po tym jako PKO BP spetnito wymogi narzucone przez KNF,
wyptaci dywidende z zysku za 2011. Chociaz w dalszym ciggu oficjalna
polityka dywidendowa spotki moéwi o wyptacie do 40% zysku
jednostkowego, w naszych prognozach zaktadamy wskaznik wyptaty na
poziomie 50%. Naszym zdaniem, za wyzszym poziom opowie sie przede
wszystkim Skarb Panstwa. Dywidenda na akcje w wysokosci 1,50 PLN
oznacza stope dywidendy na poziomie 4,6%, najwyzszg w bankach.

(min PLN) 2009 2010  2011P  2012P  2013P
Wynik odsetkowy 5051 6516 7 552 7721 7 951
WNDB 8607 10022 10908 10986 11285
Zysk operacyjny* 4624 5948 6615 6 532 6 686
Zysk netto 2306 3217 3743 3374 3749
Marza odsetkowa (%) 3,47 4,00 4,22 4,03 3,95
Koszty / Przychody (%) 47,9 41,7 40,1 41,3 41,5
ROE (%) 13,4 15,4 16,9 14,3 14,8
EPS (PLN) 2,06 2,57 2,99 2,70 3,00
BVPS (PLN) 16,34 17,09 18,27 19,47 21,12
DPS (PLN)** 1,90 1,98 1,50 1,35 1,95
P/E (x) 16,0 12,8 11,0 12,2 11,0
P/BV (x) 2,01 1,92 1,80 1,69 1,56
Stopa dywidendy (%)** 58 6,0 46 41 5,9

* 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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Prognoza wynikow za 4Q 2011

Spadek zysku netto do 888 min PLN, pod presj a rezerw

Prognozujemy, ze zysk netto PKO BP w 4Q 2011 wyniesie 888 min PLN, -13% Q/Q, co
wynika z sezonowego wzrostu kosztéw operacyjnych oraz ze wzrostu salda rezerw
zwigzanego z odpisami na spotki zalezne i stowarzyszone.

Prognozujemy wzrost salda kredytow o 2% Q/Q dzieki przyrostowi hipotek oraz kredytéw
korporacyjnych. W depozytach prognozujemy 3% wzrost Q/Q z powodu wyzszego poziomu
oszczednosci detalicznych. Uwazamy, ze marza odsetkowa moze utrzymaé sie na
niezmienionym poziomie Q/Q, 4,3%, co przetozy sie na 2% wzrost wyniku odsetkowego do
2013 min PLN. W wyniku prowizyjnym oczekujemy marginalnego wzrostu Q/Q o 1% dzieki
wyzszym przychodom z tytutu kredytéw. W koncu w wyniku handlowy prognozujemy 26%
spadek Q/Q. Wynika to z nizszego wyniku z tytutu wymiany walut.

W kosztach zwyczajowo oczekujemy sezonowego wzrostu 0 9% Q/Q. uwazamy, ze wzrosng
zaréwno koszty osobowe (premie i bonusy) jak i rzeczowe. W saldzie rezerw prognozujemy
16% wzrost Q/Q do 566 min PLN (+78 min PLN Q/Q). W ramach tej linii zaktadamy ok. 60-70

min PLN dodatkowych odpiséw na spotki zalezne i stowarzyszone (Kredobank, Pocztowy).

Prognoza wynikéw za 4Q 2011

(mIn PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11P R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 1474 1592 1719 1731 1719 1855 1964 2013 | 16% 2%
Wynik z prowizji 725 802 798 818 737 804 768 775 -5% 1%
Wynik handlowy 117 68 111 67 78 42 87 65 -4% -26%
Przychody z dziatalno $ci bankowej 2317 2461 2627 2616 2535 2701 2820 2852 9% 1%
Pozostate przychody netto 29 48 63 36 46 34 32 22 -38%  -29%
Przychody pozaodsetkowe 872 917 971 921 861 880 887 862 | -6% -3%
Przychody ogétem 2 346 2509 2690 2652 2581 2735 2851 2875 8% 1%
Koszty osobowe -567 -571 -598 -638 -580 -565 -614 -678 6% 10%
Amortyzacja -119 -120 -123 -151 -124 -127 -134 -137 -9% 3%
Koszty rzeczowe -329 -330 -337 -367 -350 -377 -355 -387 5% 9%
Koszty ogétem -1014 -1 021 -1 057 -1157 -1 054 -1 069 -1103 -1202 4% 9%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 1332 1488 1633 1496 1527 1666 1749 1673 12% -4%
Saldo rezerw -425 -458 -559 -426 -438 -443 -488 -566 | 33% 16%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -4 -1 0 4 -3 0 1 0 -97%  -83%
Zysk brutto 903 1029 1074 1073 1085 1222 1262 1108 3% -12%
Podatek dochodowy -184 -248 -228 -207 -214 -256 -245 -220 6% -10%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 1 1 1 2 0 1 0 1 -73% 63%
Zysk netto 720 782 847 868 871 967 1017 888 2%  -13%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 3,77 3,95 4,14 4,11 4,02 4,22 4,30 4,30

(Ii/roz)ychody pozaodsetkowe/przychodéw ogétem 37.2 36,6 36.1 34.7 334 322 311 30,0
Koszty/przychody (%) 432 40,7 39,3 43,6 40,8 39,1 38,7 41,8

Koszty ryzyka (pb.) 145 151 178 133 133 132 142 161

Efektywna stopa podatkowa (%) 20,3 24,1 21,2 19,3 19,8 20,9 19,4 19,9

Kredyty netto 117892 124665 126715 130668 132420 135680 139695 141841 9% 2%
Aktywa ogotem 156 696 165699 166 859 169661 172694 178702 186997 187940 11% 1%
Depozyty 122951 129259 131631 132981 135565 139093 143952 147851 11% 3%
Kapitaty wtasne 21175 22144 22828 21358 22058 20641 21948 22836 7% 4%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 75,2 75,2 75,9 77,0 76,7 75,9 74,7 75,5
Depozyty/aktywa ogotem (%) 78,5 78,0 78,9 78,4 78,5 77,8 77,0 78,7
Kredyty/depozyty (%) 95,9 96,4 96,3 98,3 97,7 97,5 97,0 95,9

Kapitaty wtasne/aktywa ogétem (%) 13,5 13,4 13,7 12,6 12,8 11,6 11,7 12,2

ROA (%) 1,84 1,94 2,04 2,06 2,04 2,20 2,22 1,89

ROE (%) 13,8 14,4 15,1 15,7 16,0 18,1 19,1 15,9
Zr6dio: PKO BP, DI BRE
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Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P
Zysk netto 3743

Zmiana R/R (%) 16,4
Kapitaty wlasne 22 836
Stopa wyptaty dywidendy (%) 50,0
ROE (%) 16,9
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,9

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%)

Zysk rezydualny

Wspétczynnik dyskonta

Zdyskontowany zysk rezydualny

2012P
3374
-9,9
24 338
50,0

14,3
10,9

3,5
815

0,91
742

2013P
3749
111
26 400
65,0

14,8
10,9

3,9
997

0,82
818

2014P
4 066
8,5

28 029
66,3

14,9
10,9

4,1
1113

0,74
824

2015P
4 385
7,9
29719
67,6

15,2
10,9

4,3
1252

0,67
837

2016P
4703
7,3
31457
68,9

15,4
10,9

4,5
1384

0,60
834

2017P 2018P 2019P 2020P + WG
5016 5319 5609 5836
6,7 6,1 55 4,0 4,0
33231 35027 36831 38581
70,2 71,5 72,8 74,2 74,2

15,5 15,6 15,6 15,5 15,5
10,9 10,9 10,9 10,9 10,9

4,7 4,7 4,8 4,6 4,6
1507 1616 1711 1745 25478

0,54 0,49 0,44 0,40 0,40
819 793 757 697 10169

Kapitaty wlasne na koniec 2011 22 836
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2013P 1560
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P 5 560
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 10 169
Wartos¢ godziwa 40 125
Liczba akcji (mln) 1250
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 32,1
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 35,0
Cena obecna (PLN) 32,89
Potencjat zmiany 6,4%
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku
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Rachunek zyskow i strat

(min PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

Wynik na dziatalno $ci bankowej
Pozostaly przychody operacyjne netto
Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogotem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto

Zyski zatrzymane
Zr6dio: PKO BP, DI BRE Banku

2008
6127
2412

558
9097
292
3261
9 388
-2 429
-430
-1 437
-4 296
5092
-1130
16
3977
-838
-19
3121
2121

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys

(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogoétem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: PKO BP, DI BRE Banku

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat
(%)
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem)
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace)
Spread odsetkowy
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem
Koszty / Przychody
Koszty / Aktywa
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem
Efektywna stopa podatkowa (%)
ROE

ROA
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

2008
32

7

22

6

39

7

2008
5,04
5,29
5,06
34,7
45,8
3,53
1,27
211
24,1
2,57

2009
5051
2583

973
8 607

261
3817
8 868
-2 308

-469
-1 467
-4 244
4624
-1681

2943
-631

2 306
-69

koéw i strat

2009
-18
17

2009
3,47
3,62
3,31
43,0
47,9
2,92
1,54
21,5
13,4
1,58

2010
6516
3143

363
10 022
176
3681
10 198
-2 375
-512
-1 362
-4 249
5948
-1 868

4079
-866

3217
742

2010
29

15

29
40

2010
4,00
4,16
3,85
36,1
41,7
2,61
151
21,2
15,4
1,97

2011P
7552
3084
272

10 908
134
3490
11 042
-2 437
-523
-1 468
-4 427
6 615
-1 935
-3
4677
-935

3743
1872

2011P
16
-5

11
16

2011P
4,22
4,38
4,07
31,6
40,1
2,48
1,42
20,0
16,9
2,09

2012P
7721
2996
268
10 986
135
3399
11120
-2 543
-538
-1 506
-4 588
6 532
-2 317

4215
-843

3374
1687

2012P

2012P
4,03
4,17
3,86
30,6
41,3
2,39
1,62
20,0
14,3
1,76

2013P
7951
3054
280
11 285
148
3482
11 433
-2 623
-560
-1 564
-4 747
6 686
-2 003

4683
-937

3749
1312

2013P

N W W N W

11

2013P
3,95
4,08
3,77
30,5
41,5
2,36
1,37
20,0
14,8
1,86
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Bilans

(min PLN)

Kasa i operacje z bankiem centralnym
Naleznosci od sektora finansowego
Kredyty i po zyczki

Diuzne papiery wartosciowe

Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa

Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogétem

Kapitaty wtasne

Pasywa ogotem
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

2008
5837

3 364
101 108
18 264
247
2965
1188
1663
134 636

6991
102 939
6 362
1619
2773
120 684

13 952
134 636

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%)

Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty

Kapitaly wtasne
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

Gtéwne wska zniki bilansu
(%)

Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogotem

Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci
Kredyty / Aktywa

Depozyty / Aktywa

Kredyty / Depozyty

Kapitaty wtasne / Aktywa
Wspotczynnik wyptacalnosci

Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1)
Zrodto: PKO BP, DI BRE Banku

2008
32
24
19
17

2008
4,4
63,9
75,1
76,5
98,2
10,4
11,3
9,9

2009
7094
2023

116 573
24 557
229
2778
1308
1918
156 479

5153
125073
1834
1612
2379
136 050

20 429
156 479

2009
15
16
22
46

2009
8,3
39,3
74,5
79,9
93,2
13,1
14,8
13,5

2010

6 182
2307
130 668
24 200
173
2576
1572
1981
169 661

5237
132 981
5704
1612
2769
148 303

21 358
169 661

2010
12

2010
8,5
42,0
77,0
78,4
98,3
12,6
12,5
11,3

2011P
5175
4127
141 841
30 251
164
2576
1557
2249
187 940

5709
147 851
7 304
1612
2629
165 104

22 836
187 940

2011P
9

11

11

7

2011P
8,7
48,0
75,5
78,7
95,9
12,2
12,0
10,9

2012P
5 306
5970
144 250
33 276
161
2576
1634
2310
195 483

5880
151 597
9 304
1612
2752
171 144

24 338
195 483

2012P
9,2
61,0
73,8
77,5
95,2
12,5
12,2
11,2

2013P
5 646
8416
148 161
38 267
161
2654
1716
2372
207 393

5880
161 320
9 304
1612
2877
180 993

26 400
207 393

2013P
9,3
71,3
71,4
77,8
91,8
12,7
12,5
11,5
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Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
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Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczeg6lnych
rekomendacji sg 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 dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, 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 szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczego6lnosci
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 calej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Banku Handlowego, ING BSK, Kredyt Banku, Millennium, Pekao, PKO BP za
Swiadczone ustugi.

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

DI BRE Banku S.A. wspotpracuje z Pekao.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie 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 .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych 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 wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé 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 zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Get Banku
rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-01-05
kurs z dnia rekomendaciji 1,33
WIG w dniu rekomendacji 38726,6
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Handlowy
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-09-05 2011-10-06
kurs z dnia rekomendaciji 64,35 69,45
WIG w dniu rekomendaciji 40544,28 37496,93
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace ING BSK
rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-09 2011-05-20 2011-09-05
kurs z dnia rekomendaciji 892,00 833,00 73,15
WIG w dniu rekomendaciji 49321,53 48747,55 40544,28
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Kredyt Bank
rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2011-06-03 2011-09-05 2011-10-06 2011-11-04 2011-12-06
kurs z dnia rekomendaciji 17,60 14,40 13,20 13,90 10,50
WIG w dniu rekomendacji 49824,93 40544,28 37496,93 41313,92 39144,14
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Millennium
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2011-09-05
kurs z dnia rekomendacji 4,49
WIG w dniu rekomendacji 40544,28
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Pekao
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-08-16 2011-09-05 2011-11-04
kurs z dnia rekomendacji 142,50 142,10 153,00
WIG w dniu rekomendaciji 39910,95 40544,28 41313,92
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PKO BP
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-23 2011-09-05
kurs z dnia rekomendaciji 42,99 34,54
WIG w dniu rekomendaciji 48486,49 40544,28
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