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Niewielka poprawa zysku operacyjnego
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e Kolejny raz zyski wigkszo$ci bankow byly nizsze niz konsensus rynkowy. Na ogot 30000 - 12000
negatywnie zaskakiwaly rynek wysokie koszty dziatania (kumulacja rocznych 28000

kosztow w Banku Handlowym, koszty restrukturyzacji w BZ WBK) i zwigkszone 5000
koszty rezerw (rezerwy celowe w Pekao, rezerwa na ryzyko ogolne w BPH PBK i 26000 1
Millennium). Zgodnie z oczekiwaniami wyzsze byly obciazenia podatkowe, ale 24000 |

. . . . - 6000
Pekao i BZ WBK umiejgtnie zneutralizowaly efekt przeliczenia aktywow

podatkowych . 220004

- 3000
20000 -

e Odwrotnie niz 3 kw., ostatni kwartat 2003 r. korzystniejszy byt dla bankéw pod
wzgledem zyskow z operacji finansowych (w wigkszo$ci bankéw mniejsze straty na
obligacjach) niz przychodéw prowizyjnych (na ogoét niewielki spadek).
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Rekomend. Cena Cena

e Nie zanosi si¢ na gwaltowny wzrost wolumenow (kredyty korporacyjne spadly rynkowa docelowa
sezonowo w grudniu i tylko w niewielkim stopniu odtworzyly si¢ w styczniu), tak Pekao Trzymaj 125 102
wigc ciagle najistotniejszy dla wynikow banku jest poziom kosztow. Tu liderem jest BPHPBK  Sprzedaj 419 265
BPH PBK i ING BSK. W 2004 r. poprawi¢ swoje wskazniki powinien BZ WBK, ale BZWBK  Redukuj 85,4 74
w dalszym ciagu bedzie w tyle za tymi dwoma bankami oraz Pekao. Millennium - Redukuj 3,13 2,5
Kredyt Bank Sprzedaj 8,75 5,4

¢ Sektorowe dane pokazuja, ze caly czas istnieje ryzyko pogarszania jakosci portfela ii(: dllafvlv(y ;Zlyu?z; 3917’(5) 328

kredytowego, dlatego w 2004 r. tylko w niektorych bankach (ING BSK, na mniejsza
skalg Pekao) czynnikiem powodujacym poprawe zysku bedzie spadek kosztow
rezerw. Na poprawe rentownosci pozytywnie wplynie nizszy podatek oraz wolna
poprawa zyskownos$ci na poziomie przed rezerwami, ktorej pierwsze przejawy
pojawity si¢ pod koniec 2003 r. Wzrost wolumenow bedzie ograniczany niezbyt
duzymi inwestycjami przedsigbiorstw oraz niska dynamika przychodéw ludnosci.

¢ Ceny bankow zawieraja juz wiar¢ w poprawe wynikow bankow, wigksza niz nasze
prognozy, dlatego mamy raczej negatywne nastawienie do sektora.
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P/E ROE P/BV
2002 4kw.(an) 2003P  2004P | 2002 4kw.(an) 2003P  2004P 2002 4kw.(an) 2003P  2004P

Pekao 26,9 322 22,6 18,1 11% 9% 13% 16% 2,9 2,9 2,9 2,7
BPH PBK 92,8 52,6 36,1 20,2 3% 4% 6% 1% 2,4 2.3 2.3 22
BZ WBK 22,8 . 48,3 16,8 12% 3% 5% 14% 2,5 2.4 2,5 22
Millennium 14,5 166,6 65,0 17,8 11% 1% 2% 8% 1,5 1,5 1,5 1,4
Kredyt Bank . . . 166 | -22%  -507%  -135%  12% 0.8 2.8 2.8 1,7
ING BSK 33,1 67,7 101,7 17,5 6% 3% 2% 10% 1,8 1,9 1,9 1,7
Handlowy 37,7 72,1 39,0 242 4% 2% 4% 6% 1,5 1,5 1,5 1,5

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zloZenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedqcych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstalym w zwiqzku ze sporzqdzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq si¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Sektor bankowy po 4 kw.

Tradycyjnie po zakonczeniu sezonu wynikow przedstawiamy poréwnanie wskaznikowe wynikow

bankow.
Wzrost wolumenu kredytéw (roczna dvnamika)
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Zrédlo: banki, NBP, Dom Inwestycyjny BRE Banku

Podobnie jak kwartat temu, tylko dwa duze banki gieldowe mialy wyzsza dynamike akcji
kredytowej niz sektor. Konsekwentna polityka BPH PBK przyniosta efekty i bank jeszcze bardziej
umocnit si¢ na pozycji lidera, zwigkszajac dystans do BZ WBK. Reszta bankéw w dalszym ciagu
notuje spadek wolumenow, a peleton zamyka Pekao.

Miesieczna zmiana wolumenu kredvtéw (mln zh
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Zrédlo: NBP, Dom Inwestycyjny BRE Banku

W sektorze ostabto tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych (co czgsciowo wynika ze stabilizacji
kursu ztotego), ale w dalszym ciagu to one byly motorem wzrostu catego portfela kredytowego. W
grudniu mial miejsce sezonowy spadek kredytow korporacyjnych, a silnie (najsilniej w catym roku)
wzrosly pozostate kredyty. Z kolei w styczniu role si¢ odwrécity: kredyty korporacyjne odrobity
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czg$¢ grudniowego spadku, a pozostate kredyty spadly. Stabilnie zachowaty si¢ kredyty
mieszkaniowe, ale ich miesi¢czny wzrost byt mniejszy niz pod koniec ub. r.

Wzrost wolumenu Kkredytéw hipotecznych od poczatku roku (mln z})
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Zrédlo: NBP, Dom Inwestycyjny BRE Banku
Mimo ze wrze$niowy wzrost wolumenu kredytéw mieszkaniowych o 1,7 mld zt nie powtorzyt si¢
w kolejnych miesigcach 1 miesigczne zmiany wolumendéw malaly, to jednak wlasnie koncowka

roku zdecydowata o duzo wigkszym przyroscie w 2003 r. w porownaniu do 2002 r.

Miesi¢czny wzrost wolumenu kredytow hipotecznych (min zh)
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Zrédlo: NBP, Dom Inwestycyjny BRE Banku

Obecny rok, mimo mniejszych miesigcznych przychodéw niz pod koniec ubieglego roku,
zapowiada si¢ mimo wszystko dobrze. Wzrost w styczniu wyniost 645 min zt wobec 490 min zt
przed rokiem i 429 min z} dwa lata temu.
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Wolumen zlotowych i walutowych (*) kredytow mieszkaniowych (kw/kw)
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Zrédlo: NBP, Dom Inwestycyjny BRE Banku
(*) w tym kredyty ztotowe indeksowane kursem walut

Ostatnie miesiace 2003 r. roku przyniosty potwierdzenie wczesniej obserwowanego ozywienia
kredytow ztotowych i spadku popularnosci kredytéw walutowych. W 4 kw. stan kredytow
zlotowych zwigkszyt si¢ o 1,8 mld zi, a walutowych o 0,8 mld zt, co pokazuje na wyrazng zmiang
preferencji klientow (rok temu bylo to odpowiednio 0,3 min zt i 0,9 mld zt). Rok 2004 moze staé
si¢ rokiem masowego ztotowego kredytu hipotecznego, chociaz styczen w pojedynku kredytow

zlotowych przyniost remis: walutowych przybyto 333 min zi, ztotowych 312 min zt.

Udzial kredytéw hipotecznych w kredytach ogétem
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Zrédlo: banki, Dom Inwestycyjny BRE Banku

By¢ moze odwro6t klientow od kredytow walutowych jest wyttumaczeniem zahamowania wzrostu
udzialu kredytow hipotecznych w portfelu Millennium. Warto podkresli¢, ze zmiang preferencji
klientow bardzo dobrze zniést BPH PBK, ktoéry mimo skoncentrowania si¢ na kredytach we
frankach szwajcarskich, miat bardzo dobry 4 kw. (wzrost wolumenu o 0,7 mld). Trochg polepszyta
si¢ sprzedaz kredytow mieszkaniowych w Pekao, ale trudno zauwazy¢, aby banki od dawna

stawiajace na kredyty ztotowe wykorzystaly korzystne dla nich nastawienie klientow.

3
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Wzrost wolumenu depozytow (roczna dynamika)
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Zrédlo: banki, Dom Inwestycyjny BRE Banku

Szczegolnie silny w tym roku sezonowy wzrost depozytow korporacyjnych pod koniec roku
przetozyt si¢ na bardzo dobre wyniki Banku Handlowego i BPH PBK. Najnizsza dynamike miat
Kredyt Bank, z ktorego wycofano sporo $rodkow po ogloszeniu o gigantycznej stracie banku w
2003 r., oraz tradycyjnie juz Pekao.

Aktywa funduszy inwestycyjnych jako % depozytow

25% A

20%

= /
10% A /___
5% ,

0% ‘ ‘ ‘ ; ; ; ; ; ; ; ; ; ‘
4Q00 1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03

BZ WBK e=ge==BPH PBK razem z CA IB Pekao
=i Handlowy —&— NG BSK SEKTOR

Zrédlo: banki, hoga.pl, Dom Inwestycyjny BRE Banku

Mimo spowolnienia na rynku funduszy inwestycyjnych grupie ING udalo sig, dzigki 12%
dynamice wzrostu aktywow zarzadzanych przez TFI, zwigkszy¢ ich udzial w $rodkach klientow
ogotem i na koniec 2003 r. ich warto$¢ byla rowna 19,6% wolumenu depozytow. Mimo
wolniejszego przyrostu w 4 kw., dalej liderem pod tym wzglgdem jest Pekao (22,2%), a inne niz
ING grupy finansowe sa daleko w tyle. Spadek analizowanego wskaznika w Banku Handlowym to
efekt nie tylko wzrostu depozytow (+10% w 4 kw.), ale i spadku aktywow zarzadzanych przez
bankowe TFI (-13% w 4 kw.).
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Oprocentowanie i spready w sektorze
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Zrédlo: NBP, DI BRE Banku

Zmieniona przez NBP metodologia obliczania oprocentowania kredytow (do listopada 2002
prezentowana jest oferta banku, od grudnia — faktyczne oprocentowanie wynegocjowane przez
banki) pokazuje niska rentownos$¢ tego segmentu rynku. Co gorsza, grudzien przynidst kolejne
obnizenie spreadu na kredytach korporacyjnych. Wzrost rynkowych stop procentowych (wyzszy
WIBOR) poprawit za to sytuacj¢ po stronie depozytow. Bankom na ogét udato si¢ utrzymaé na
niskim poziomie oprocentowanie depozytow, dzigki czemu spready depozytowe rosna. Jednak
kilka bankéw wprowadzilo nowe, wyzej oprocentowane produkty depozytowe i mozna sig
obawia¢, ze nawet przy utrzymaniu oprocentowania tradycyjnych produktow na dotychczasowym

poziomie, $rednie koszty odsetkowe bankow wzrosna.

Annualizowane marze odsetkowe(*)
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Zrédto: banki, DI BRE Banku

(*) marze odsetkowe bez uwzglednienia SWAPOow, z wyj. B. Millennium i ING BSK od 1 kw. 2003.
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Zwigkszenie spreadow depozytowych w sektorze przelozyto si¢ na lepsze wyniki bankow
gieldowych, ktore na ogdt w 4 kw. zwigkszyly marze odsetkowe. Wyjatkiem byt ING BSK.

Przychody prowizyjne (annualizowane) jako % aktywow
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Zrédio: banki, DI BRE Banku

Po rewelacyjnym pod wzgledem przychodow prowizyjnych 3 kw. przyszedt trochg gorszy 4 kw. W
wigkszosci bankow (wyjatkiem byty ING BSK i BZ WBK oraz Millennium) przychody
prowizyjne jako procent aktywow spadly. Godzi si¢ jednak podkresli¢, ze mimo spadku w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, we wszystkich bankach byly na poziomie wyzszym niz w 2
kw. Ciekawym zjawiskiem byl wzrost kosztow prowizyjnych, ktory byt istotng przyczyna nizszych

przychodow prowizyjnych netto.

Pozostale przychody (annualizowane) jako % Srednich aktywow (*)
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Zrédlo: banki, DI BRE Banku

(*) z tym operacje SWAP, z wyj. B. Millennium i ING BSK od 1 kw. 2003
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Koniec 2003 r. nie byt tak zty jak 3 kw. i wigkszo$¢ bankow (za wyjatkiem BZ WBK) zwigkszyta
pozostate przychody (mniejsze straty na obligacjach). Kolejny raz liderem pod wzgledem
pozostatych przychodéow byt Bank Handlowy, ale znowu dzigki transakcji jednorazowej (sprzedaz
PTE). Jezeli nastapi ponowny proces obnizania rynkowych stop procentowych, to banki okresowo
begda mogly znowu zarobi¢ na obligacjach, odrabiajac, by¢ moze z naddatkiem, straty z II pot.
2003 r., ale eldorado, z jakim mieliSmy do czynienia w 2002 r., roku wysokich zyskow na portfelu
obligacji i ciagle wysokich przychodow swapowych, juz nie wroci. Podtrzymujemy opinig, ze
jedynie Bank Handlowy i BPH PBK bgda mogty liczy¢ na znaczace pozostale przychody.

Przychody (annualizowane) jako % sSrednich aktywow
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Zrédto: banki, DI BRE Banku

Wyzsze marze odsetkowe i mniejsze straty na obligacjach zrekompensowaly bankom z nawiazka
spadek przychoddéw prowizyjnych netto i przychody (jako procent aktywow) wzroslty we
wszystkich analizowanych bankach. Pozycje lidera utrzymat BZ WBK, ale zmniejszyt si¢ dystans
pomigdzy nim i reszta peletonu. Dzigki sprzedazy PTE wzrost zyskowno$ci aktywéw zanotowat
Bank Handlowy, a swoj wynik poprawit tez Pekao. Spadkowy trend przerwal BPH PBK i Bank
Millennium. W przypadku tego ostatniego banku, ze wzgledu na sprzedaz portfela kredytow
samochodowych, w 2004 r. spadna przychody banku, ale jednocze$nie o ok. 10% zmniejsza si¢
aktywa banku — w sumie powinno to zaowocowac¢ zwigkszeniem wskaznika Przychody / Aktywa.
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Koszty ogolem (annualizowane) jako % Srednich
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W stosunku do 3 kw. pogorszyt si¢ wskaznik Koszty/Aktywa dla Banku Handlowego, ktory w 4

kw. zaksiggowatl koszty zwigzane z korzystaniem z

systeméw informatycznych Citigroup i koszty

uczestniczenia swych pracownikdw w programie motywacyjnym. Poza tym bez zmian: najwyzszy
wskaznik kosztow mial Kredyt Bank i BZ WBK, wysokie takze Millennium. W 2004 r. sytuacja
powinna si¢ poprawi¢ w dwoch pierwszych bankach: od poczatku roku w BZ WBK i stopniowo w
trakcie roku w Kredyt Banku. Z czysto matematycznych powodow pogorszy si¢ obraz w
Millennium, poniewaz sprzedaz portfela kredytéw samochodowych spowoduje spadek aktywow, a
tym samym wzrost wskaznika (z obecnych 4,47% do 5,02%). W gronie najtanszych bankow nie
powinno by¢ duzych zmian. BPH PBK, dzi¢ki dynamicznemu wzrostowi aktywow i statej kontroli
kosztéw powinien jeszcze obnizy¢ wskaznik. W poréwnaniu z nim gorzej pewnie bedzie wypadaé
ING BSK, majacy nizszy wzrost aktywoéw. W Pekao ciagle moga rosnaé¢ koszty amortyzacji
systemu informatycznego, co w sytuacji matej dynamiki aktywow bedzie niekorzystnie wptywac na

analizowany wskaznik.

Zysk operacyjny przed rezerwami (annualizowany) jako % Srednich aktywow
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Pozytywnym zjawiskiem jest wzrost zysku operacyjnego wigkszosci bankoéw (wyjatkiem byt Bank
Handlowy, w ktorym wzrost kosztow przewyzszyt wzrost przychodow, oraz BZ WBK, ale w
przypadku tego banku znormalizowany zysk operacyjny kolejny raz minimalnie si¢ poprawit).
Jeszcze silniej niz kwartat temu widag, ze dla zysku operacyjnego kluczowy jest poziom kosztow i
najnizsze zyski maja banki o najwigkszych kosztach. Ograniczenie kosztoéw w polaczeniu z
systematycznym niewielkim zwigkszaniem przychodow zaowocowato w przypadku ING BSK
czwartym pod rzad kwartatem przyrostu zysku operacyjnego. BPH PBK przerwal z kolei trend
spadkowy i ,,odkleit sig” od BZ WBK (od poczatku 2002 r. banki miaty bardzo podobny poziom
wskaznika Zysk operacyjny / Aktywa). Biezacy rok powinien przynie$¢ poprawe wskaznikow
rentownos$ci Millennium (efekt nizszego mianownika) oraz Kredyt Banku (restrukturyzacja), ale w
dalszym ciagu bankom tym bedzie duzo brakowato do lideréw. Z kolei najlepsze banki powinny
utrzymac¢ osiagnigta rentowno$¢: nie wierzymy w zdecydowana poprawe, poniewaz wigkszo$¢ z
nich ma ograniczone mozliwosci oszczgdzania po stronie kosztow, a przychody bgda pod presja ze
wzgledu na konkurencj¢ (ktora na dobra sprawg dopiero si¢ zaczyna) i umiarkowane tempo
przyrostu akcji kredytowej (ograniczone inwestycje przedsigbiorstw, maty wzrost przychodow
ludnosci).

Kwartalne saldo rezerw jako % Sredniego stanu kredytow
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Zrédto: banki, DI BRE Banku

Tradycyjnie 4 kw. przyniost wyzsze salda rezerw niz poprzednie kwartaty, ale w réznych bankach
byly rézne przyczyny tego zjawiska. Kredyt Bank utworzyt zapowiadane wcze$niej rezerwy,
majace na celu pelne pokrycie ryzyka kredytowego, z uwzglednieniem zmniejszonej wartosci
zabezpieczen prawnych. Wyzsze rezerwy niz rekordowo niskie w dwoch poprzednich miesiacach i
jednoczesnie jedne z wyzszych w sektorze, utworzyt Pekao. Ze wzgledu na zwigkszanie rezerwy na
ryzyko og6lne wigksze saldo wykazat Bank Millennium i BPH PBK. Stabilny poziom rezerw miat
ING BSK (bardzo wysoki, ale jest szansa na ograniczenie w 2004 r.), BZ WBK (niski) i Bank
Handlowy (bardzo niski).
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Kredyty zagrozone jako % kredytéw ogélem
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‘ Osoby prywatne Przedsigbiorstwa Ogo'kem‘

Zrédlo: NBP, Dom Inwestycyjny BRE Banku

W catym sektorze udziat kredytéw zagrozonych spadt w 4 kw. z 19,7% do 19,1%, ale stato si¢ tak
za sprawa poprawy w grupie kredytéw dla osob prywatnych (spadek z 11,6% do 10,9%), poniewaz
jakos¢ portfela korporacyjnego ciagle si¢ pogarsza (na koniec roku wskaznik kredytow
zagrozonych wynosit 24,6% wobec 24,4% przed trzema miesigcami). Co gorsza, styczen przyniost
pogorszenie wskaznikéw dla wszystkich grup naleznosci (do 11,0% dla oséb prywatnych, 24,8%
dla przedsigbiorcéw i 19,4% dla calego portfela). W pierwszym miesiacu 2004 r. wolumen
zagrozonych kredytéw dla oséb prywatnych zwigkszyt si¢ o 143 miln pl, a dla przedsigbiorstw o
920 mln zk. Jezeli ten trend potwierdzi si¢ w lutym, bedzie mozna obawia¢ sig, ze wyniki 1 kw.
Znowu rozczaruja inwestorow, liczacych na dalszy spadek ryzyka kredytowego.

Zysk brutto (annualizowany) jako % Srednich aktywow
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Zrédlo: banki, Dom Inwestycyjny BRE Banku

Ze wzgledu na zaburzenia na poziomie opodatkowania, warto spojrze¢ na rentownos¢ brutto
(przed podatkiem). Tutaj pozycj¢ lidera stracito Pekao, doscignigte przez Bank Handlowy
(najnizsze rezerwy w grupie analizowanych bankow) i BPH PBK (wzrost zysku operacyjnego
przed rezerwami). W ING BSK zadzialata ,,dzwignia rezerw” i przy wysokim poziomie kosztow
ryzyka kredytowego, niewielki wzrost zysku operacyjnego przetozyt si¢ na znaczny wzrost zysku

brutto.
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ROA - Zwrot z aktywow (annualizowany)
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Poprawa rentownosci na poziomie zysku operacyjnego przed rezerwami jest niewidoczna na
poziomie netto, gtéwnie za sprawa wyzszych rezerw, a nie (jak mozna bylto oczekiwac) wyzszego
obciazenia podatkiem dochodowym, poniewaz bankom w duzym stopniu udato si¢ zneutralizowaé
koszty zwiazane z przeliczenie aktywow podatkowych (tu najbardziej ucierpiaty BPH PBK i ING
BSK). Annualizowane ROA spadto we wszystkich bankach, najmniej w ING BSK i Millennium
(ale w obu bankach jest na bardzo niskim poziomie).

ROE - Zwrot z kapitalow (annualizowany)
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Zrédlo: banki, Dom Inwestycyjny BRE Banku

Zaden bank nie mial (annualizowanego) zwrotu z kapitatu powyzej 10%, a tylko Pekao pokonato
prog 5%. Uwzgledniajac fakt, ze wplyw jedynego czynnika jednorazowego, jakim bylo wigksze
obciazenie podatkiem, zostat zneutralizowany w wigkszosci bankoéw, nie jest to dobry prognostyk
na 2004 r. W miarg fatwo wskaza¢ powody, dla ktérych wyniki poprawia sie¢ w ING BSK
(kontynuacja poprawy zysku operacyjnego i rezerwy nizsze o ok. 150 min zt), BZ WBK
(utrzymanie wysokiej dochodowo$ci i zmniejszenie kosztow o 100 min zt) oraz BPH PBK
(wieksze przychody z dziatalno$ci bankowej oraz 70 min zt zysku ze sprzedazy GBG). Trudniej
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pokaza¢ zrodta poprawy wyniku Pekao (zaktadamy trochg mniejsze koszty rezerw i wolna poprawe
po stronie przychodéw), Banku Handlowego, Millennium i Kredyt Banku.

Wycena i rekomendacije

Od czasu naszego ostatniego

raportu

sektorowego

spadly

rentownosci

obligacji,

Cco

zdecydowalismy si¢ uwzglgdni¢ przy wycenie akcji i jako stopg wolna od ryzyka w okresie
najblizszych 10 lat przyjelismy 6,6%.

Obliczenia kosztu kapitalu

2004-2013 2014 i nast.
Stopa wolna od ryzyka 6,6% (*) 5,6% (**)
Premia za ryzyko 5% 5%
(*) rynkowa rentowno$¢ obligacji 10-cioletniej
(**) implikowana rentowno$¢ wloskiej obligacji dwudziestoletniej
Stopa wzrostu
2004-2007 2008-2018 Po 2018
Indywidualna na 6,5% 4.5%
podstawie modelu
Prognoza ,,wieczystego” ROE
Pekao BPH BZ |Millenni| Kredyt | ING |Handlo | Sektor
PBK | WBK um Bank BSK wy

Marza odsetkowa | 2,6% 2,2% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 2,1% 2,6%
Oplaty i prowizje /| 1,2% 1,2% 1,2% 1,0% 1,3% 1,0% 1,5% 1,0%
Aktywa
Inne przychody / 0,4% 0,6% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,6% 0,4%
Aktywa
Przychody ogotem| 4,2% 4,0% 4,3% 4,0% 4,2% 4,0% 4,2% 4,0%
/ Aktywa
Koszty / Aktywa | -2,0% | -2,1% | -2,6% | -2,6% | -2,6% | -22% | -2,2% | -2,3%
Koszty / -48% -53% -60% -65% -63% -55% -52% -57%
Przychody
Zysk operacyjny / | 2,2% 1,9% 1,7% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 1,7%
Aktywa
Rezerwy -0,7% | -0,9% | -0,5% | -0,7% | -0,7% | -0,7% | -1,0% | -0,7%
Zysk przed 1,5% 1,1% 1,2% 0,7% 0,9% 1,1% 1,0% 1,0%
podatkiem
Zysk netto 1,2% 0,9% 1,0% 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 0,8%
ROE 19,7% | 13,8% | 15,8% | 11,3% | 11,2% | 14,5% | 13,1% | 13,4%
Wyceny i rekomendacje

Docelowe |Implikowane| Wycena Cena Potencjat | Rekomen-

ROE docelowe wzrostu / dacja
P/BV spadku

Pekao 19,7% 2,5 102 125 -18% Trzymaj
BPH PBK 13,8% 1,5 265 419 -37% Sprzedaj
BZ WBK 15,8% 1,8 74 85 -13% Redukuj
Millennium 11,3% 1,1 2,53 3,13 -19% Redukuj
Kredyt 11,2% 1,1 5,42 8,75 -38% Sprzedaj
Bank
ING BSK 14,5% 1,6 366 392 -6% Trzymaj
Handlowy 13,1% 1,4 49 70 -30% Redukuj
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Najprostszy sposob analizy oplacalnosci inwestowania w akcje bankéw polega na poréwnaniu
wskaznika ROE / (P/BV), ktory pokazuje, jaki zysk da jeden zloty zainwestowany w akcje danego
banku, z rentownoscia obligacji skarbowych. Ostatni spadek cen obligacji sprawil, ze staly sig
bardziej atrakcyjna inwestycja, co ilustruje ponizszy wykres zestawiajacy wskaznik wyliczony na
podstawie $redniego prognozowanego ROE w 1. 2004-2006 i rentowno$¢ obligacji 10-cioletniej.

Wskaznik ROE / (P/BV) a rentownos¢ obligacii
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Zrédlo: MF, Dom Inwestycyjny BRE Banku

13



Dom Inwestycyiny BRE Banku S.A.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Pekao S.A.

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2003-09-10  [2003-11-19  |2003-12-09  |2004-02-23
kurs z dnia rekomendacji 111.50 110.50 109.00 123.00
WIG w dniu rekomendacji 19983.97 19674.12 20066.46 23333.88
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace BPH PBK S.A.
Rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2003-09-10  |2003-10-31  |2003-12-09  |2004-03-11
kurs z dnia rekomendacji 312.00 337.50 342.00 426.00
WIG w dniu rekomendacji 19983.97 20757.40 20066.46 23910.67
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace BZ WBK S.A.
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2003-09-10  |2003-12-09  |2004-03-09
kurs z dnia rekomendacji 79.50 76.00 87.50
WIG w dniu rekomendacji 19983.97 20066.46 24243.21
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Millennium S.A.
Rekomendacja Redukuj Redukuj
data wydania 2003-09-10  |2003-12-09
kurs z dnia rekomendacji 3.12 2.57
WIG w dniu rekomendacji 19983.97 20066.46
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Kredyt Banku S.A.
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2003-09-10  [2003-11-05  |2003-12-03  |2003-12-09
kurs z dnia rekomendacji 10.60 10.50 7.75 8.15
WIG w dniu rekomendacji 19983.97 20399.03 19850.94 20066.46
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace ING BSK S.A.
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2003-09-10  |2003-12-09  |2004-01-29
kurs z dnia rekomendacji 260.00 316.00 395.00
WIG w dniu rekomendacji 19983.97 20066.46 21829.92

Ostatnie wydane rekomendacje

Rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Redukuj
2003-09-10
54.00
19983.97

Redukuj
2003-12-09
57.00
20066.46
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz: Analitycy:
Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy
Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media
Z-ca dyrektora
Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny
Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne
Michal.Skowronski@breinwest.com.pl
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl Makler Pap. Wart.
Marzena Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95 Witold.Samborski@breinwest.com.pl
Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl IT, budownictwo, inne
Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82 Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl
Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl Asystent analityka, analiza techniczna

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi jej wczeSniejsza zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miesci¢ si¢ w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych
informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych
oparto sig przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

DI BRE Banku S.A. swiadczyt w ciqgu ostatnich 12 miesiecy ustugi za wynagrodzeniem na rzecz BZ WBK, Millennium, Kredyt Banku. Jest mozliwe, ze
DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie technikq wyceny,; polega ona na dyskontowaniu przeplywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy stan rynku; do
Jjej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnosé w doborze grupy porownywalnych spotek.
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