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W tempie odrzutowym

Powrét ptynnosci na rynki finansowe obniza koszt finansowania. Ma to
21,8 . o o
wplyw nie tylko na rynek pienigdza hurtowego, ale réwniez na
17,9 skionnos¢ bankéw do pozyskiwania drogich depozytéow. Wojna sie
skonczyla, cho¢ sektor bedzie jeszcze odczuwal jej skutki. Nie bez
5046 znaczenia jest réwniez mocniejsza zlotéwka, ktéra wspiera relacje
kredyty/depozyty, poprawia wspoétczynniki kapitalowe bankéw,
ogranicza udziat kredytéw walutowych w portfelach i zmniejsza ryzyko
odpiséw na walutowych kredytach hipotecznych w przysztosci (LTV).
Banki jednoczesnie ograniczaja akcje kredytowa i sa beneficjentami
rosnacego portfela depozytow. Czynniki te sa wspierane przez
; poprawiajace sie otoczenie makroekonomiczne i rosnace wskazniki
zmlarla wyprzedzajace. Te czynniki diametralnie zmieniaja nasza ocene
16.1% bankoéw. Zamykamy rekomendacje sprzedaj dla malych bankoéw.
-7,5% Uwazamy, ze w takim otoczeniu rynkowym oddala sie¢ ryzyko strat i
10,6% bardzo wysokiego kosztu pozyskania srodkéw. Uwazamy, ze obecne
16,4% ROA bankéw gieldowych (prognozujemy 1,1% w 2009 roku) nie
5.0% odzwierciedla potencjatu rentownosci aktywoéw jaki w dlugim terminie
7 beda generowaty. W horyzoncie najblizszych kilku lat ROA wzro$nie
9,5% do poziomu 1,8%, co uzasadnia wycene sektora na poziomie 2 X BV.
2,6% Przy srednim wskazniku na poziomie 1,6 jesteSmy pozytywni na sektor

* ceny zamkniecia 21.08.09

IMTP
BZ WBK 152,1
Handlowy 59,5
ING BSK 663,6
Kredyt Bank 11,76
Millennium 5,30
Pekao 154,4
PKO BP 35,6

Rekomendacija konkurent

bankowy. Uwazamy, ze na bazie dostrzeganych przez nas czynnikéw
najatrakcyjniejszymi inwestycjami sa akcje BZ WBK, ING BSK i Kredyt
Banku. Rynek wycenia fakt, ze Pekao jest jednym z lideréow rynku,
cho¢ w tym roku uda mu si¢ pokaza¢ lepsze wyniki niz giéowny
PKO BP. Wycena Millennium zdyskontowata juz

Kupuj perspektywe poprawy marzy odsetkowej w przysztym roku. Za
Redukuj hajmniej atrakcyjng inwestycje uwazamy Bank Handlowy (premia w
Akumuluj wycenie na bazie tangible equity rzedu 12% i perspektywa

Kuou odnotowania gorszego wyniku netto w tym roku).
upuj

Trzymaj Diugoterminowa rentownos¢ aktywow
. Obecna wycena bankoéw (P/BV’'09 na poziomie 1,6) dyskontuje ROA na
Akumuluj L o s . . L o

' poziomie 1,4%. Obecne wyniki bankéw nie uzasadniajg takiej wyceny.
Trzymaj prognozowane przez nas diugoterminowe wyniki zaktadaja poprawe ROA.

Jest to uzasadnione przez malejace koszty ryzyka oraz poprawe
dochodowosci w kolejnych latach. Prognozujemy ROA na poziomie 1,8% w
bankach w 2011 roku. Uzasadnia to wycene P/BV’09 na poziomie 2, zatem
rynek nie zdyskontowat w petni potencjat bankéw z istniejgcych aktywow.

Kurs akcji WIG Banki na tle WIG i WIG 20

6785

Nasz scenariusz zaktada umiarkowany wzrost aktywéw w bankach w ciggu
kolejnych dwodch lat. W przypadku szybszego wzrostu aktywéw widzimy
potencjat do bardziej optymistycznego spojrzenia na sektor.
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WG 20 Zrewidowane prognozy

Podnosimy prognozy zyskéw netto dla pokrywanych przez nas bankow.
Uwazamy, ze ich zagregowany zysk netto spadnie o 35% R/R (poprzednio
spadek o 2/3). Jednoczesnie oczekujemy nieco fagodniejszego
spowolnienia na rynku wolumendw, gdzie mimo umocnienia ztotowki (na
koniec roku CHF/PLN 2,61 a EUR/PLN 4,0) portfel kredytéw wzro$nie o
4,5%, a depozytow o 6% (poprzednie prognozy odpowiednio +1% i +3%).
Zakladamy, ze koszty ryzyka w tym roku siegng 1,5% (poprzednio 2,2%),
na bazie lepszych niz oczekiwane zabezpieczen na portfelach kredytowych.

Ryzyko dla naszego scenariusza
Za najwieksze ryzyka dla realizacji naszego scenariusza postrzegamy: (i)
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sie gospodarek swiatowych. Postrzegamy ryzyko wystgpienia pierwszego z
czynnikow jako mniej prawdopodobne. Jednak w przypadku nietrwatego
odbicia gospodarek swiatowych, zagrozenie stanowi stagnacja na niskich
poziomach po oczekiwanym odbiciu. W takim wypadku nasz scenariusz
powrotu bankéw na wysokie poziomy wynikéw (w raporcie zaktadamy, ze
juz w 2011 roku banki bedg miaty ROA na poziomie 1,8% moze rozciagnaé
sie w czasie i zrealizowa¢ sie dopiero w kolejnych latach.

- Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ziozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Podsumowanie

Obecne otoczenie w jakim dziataja banki oraz rysowane scenariusze makroekonomiczne
stanowigce podstawe do oceny perspektyw bankéw, pozwalajg z nieco wiekszym optymizmem
spojrze¢ na wycene gietdowych graczy. Zaktadamy obecnie, ze zysk netto sektora spadnie o
35% w 2009 roku. Pierwsza potowa roku utwierdzita nas w przekonaniu, ze polski sektor
bankowy byt dobrze przygotowany do kryzysu i cho¢ nie jest samotng wyspa i spadek zysku
sektora (-50%) jest dotkliwy, to nie wystgpito zagrozenie dla stabilnosci jego funkcjonowania.
Na poczatku roku realne byly obawy o przysztos¢ najmniejszych graczy (ptynnos¢, waluta,
skala rezerw). W drugiej potowie roku, szczegdlnie w 4Q09 banki powinny wykaza¢ poprawe
wynikow (efekt niskiej bazy — odpisy na opcje).

Najwiekszym ryzykiem pozostajg odpisy na ryzyko kredytowe. Uwazamy, ze nawet wyzsze niz
prognozowane przez nas koszty ryzyka w 2H09 (cho¢ spodziewamy sie ich wzrostu w tym
okresie w relacji do 1H09) nie zagrozg kapitatom wtasnym bankéw. Dyskontujemy potencjat
bankéw, jakim dysponujg przy poprawie otoczenia makroekonomicznego (powrét ROA do
wyzszych poziomoéw). Mimo, ze wskazniki P/E na ten i przyszty rok moga wydawac sie
wysokie, to poprawa otoczenia w 2011 roku (wolumeny biznesowe 7 — 10% wzrost, relatywnie
niskie historyczne stopy procentowe — WIBOR 3M ok. 4,5%, postepujace i obserwowane juz
obecnie umocnienie ztotowki, widoczna juz obecnie poprawa warunkéw finansowania portfela
kredytow) spowoduje skokowg poprawe wynikéw finansowych. Konserwatywne podejscie do
prognozy wynikéw na drugg potowe 2009 roku stwarza dodatkowo pole raczej do pozytywnych
zaskoczen po stronie rezultatdéw bankéw. Negatywne niespodzianki mogg by¢ spowodowane
odpisami na rezerwy. Uwazamy, ze zostang one zignorowane przez rynek o ile nie zagroza
poziomom kapitatéw wtasnych.

Na fali poprawiajgcego sie sentymentu i poprawy wskaznikow wyprzedzajacych na s$wiecie,
rowniez w stosunku do Polski powoli nastepuje rewizja prognoz dla gospodarki. Spowolnienie
moze okazaé sie nieco stabsze niz w naszym poprzednim scenariuszu. Obecna prognoza
BRE Banku (zrodto zatozen dla gospodarki w naszych raportach) dla PKB Polski w 2009 roku,
to +1%. Zgodnie z poprzednim raportem, gdy brak wzrostu implikowat spadek zyskoéw o 2/3, a
wzrost PKB o 1,8% o 1/3, obecne oczekiwania w stosunku do gospodarki wskazujg na to, ze
nawet przy wzroscie PKB 1%, wyniki bankéw gietdowych nie spadng mocno ponizej 1/3.

W poprzednim raporcie (marzec’09) przyjeliSmy jako scenariusz bazowy wzrost PKB w
przedziale od -0,5% do +1%, jednoczesnie wskazujac scenariusz +1,8% PKB jako
optymistyczny, a spadek PKB o 2% wyznaczylismy jako granice dla scenariusza
negatywnego. W poprzednim scenariuszu oczekiwaliémy spadku zyskéw bankéw o 2/3 w
relacji do 2008 roku. Proces dostosowania bazy kosztowej w bankach oraz potencjat ptynacy z
rynku obligacji (banki osiggajg bardzo wysokie wynik handlowe) wskazujg na mniejszg erozje
wynikow w tym roku.

Podsumowanie zatozen

e Wzrost PKB 0 1% w 2009 roku.

e  Korygujemy zatozenia w zakresie kredytéw. Oczekujemy wzrostu portfela kredytow o
4,5% w 2009 roku (+9% w gospodarstwach domowych, -6% w przedsiebiorstwach)
na fali lepszych niz pierwotnie zaktadane naptywy depozytow gospodarstw
domowych i stabilizacji ograniczonej podazy kredytow dla przedsigbiorstw.
Jednoczesnie ceng za wolniejsze tempo spadku wolumenu kredytéw przedsigbiorstw
w tym roku, bedzie naszym zdaniem wolniejszy przyrost portfela kredytow tego
segmentu w przysztym roku. Zaktadamy wzrost na poziomie 2%, podczas gdy
poprzednia prognoza zaktadata 4,7%. W przypadku gospodarstw domowych
utrzymujemy zatozenie spowolnienia tempa wzrostu portfela kredytow do 5% w 2010
roku.

e Korygujemy réwniez zatozenia w zakresie tempa wzrostu portfela depozytow.
Oczekujemy wzrostu oszczednosci 0 6% w 2009 roku (poprzednio 3%). Przestankg
do zmian staly sie oszczednosci gospodarstw domowych, ktére rosty 0 9,7% YTD na
koniec lipca. Podnosimy zatozenie do 12,7% wzrostu w 2009 roku. Oczekujemy
wolniejszego tempa wzrostu w kolejnych miesigcach (lepszy sentyment na rynkach
kapitatowych, oczekiwana na jesieni kolejna fala wzrostu bezrobocia). Zatozenia dla
przedsiebiorstw utrzymujemy bez zmian. Spadty one 0 3% YTD (koniec lipca), jednak
po wyraznym odbiciu w czerwcu spowodowanym naptywem srodkéw na rachunki w
czerwcu (zwrot podatkéw, srodki unijne).

e Nie zmieniamy istotnie zatozen w zakresie oczekiwanego wzrostu naleznosci
nieregularnych. Dane za pierwsze pétrocze wskazujg na dwie wazne kwestie: przy
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dos¢ dynamicznym przyroscie naleznosci nieregularnych banki tworza mniejsze
rezerwy, co wskazuje na dobrg jakos¢ przyjetych wczesniej zabezpieczen. W
Srodowisku  poprawiajacego sie otoczenia makroekonomicznego, poprawy
sentymentu na rynkach finansowych (sygnat dla poprawy wyceny globalnych
aktywow) mozna oczekiwaé utrzymania sie dobrej jakosci zabezpieczen. Zatem skala
tworzonych rezerw bedzie nizsza niz zaktadaliSmy w poprzednim raporcie. Nasza
obecna prognoza zaktada odpisy na poziomie 1,5% w 2009 roku i 1,4% w 2010 roku.

e Banki koncentrujg sie na efektywnym wykorzystaniu kapitatow. Aktywnie zarzadzajg
zminimalizowaniem wzrostu aktywoéw wazonych ryzykiem. Jednak w $wietle poprawy
sentymentu na globalnych rynkach, skala ograniczenia jest mniejsza niz zaktadaliSmy
poprzednio.

e Zysk netto sektora spada o okoto 35% R/R w relacji do 2008 roku. Wptyw na rewizje
skali spadku miato rowniez opublikowanie przez PKO BP zrewidowanego poziomu
zysku netto za caty 2008 rok (korekta wyniku za 4Q08). Po tej korekcie obraz
pokrywanych przez nas bankéw wskazywat, ze juz w 2008 roku skonsolidowany zysk
netto pokrywanych przez nas bankéw spadt o ponad 4% w 2008 roku (poprzednio -
wynik ptaski R/R).

Stabilizacja prognoz makroekonomicznych, coraz czestsze komentarze i oczekiwania, ze
,najgorsze” mamy juz za soba, rewizja prognoz makroekonomicznych w goére wskazujg na
coraz mniejszy potencjat do realizacji negatywnych scenariuszy. Uwazamy, ze banki w Polsce
dobrze zdaly egzamin z egzystowania w trudnych warunkach, gdzie wycene ryzyka
zastepowata niepewnosc¢. Przy nieco lepszym otoczeniu na rynkach finansowych, nawet
realizacja negatywnego scenariusza makroekonomicznego dla Polski databy szanse nawet
mniejszym graczom na utrzymanie stabilnego funkcjonowania na rynku. Za coraz mniejszym
prawdopodobienstwem realizacji negatywnego scenariusza przemawia réwniez gasnace
zagrozenie materializacji sie jednego z trzech gtéwnych ryzyk jakie widzimy dla sektora
bankowego:

e Ostabienie ztotéwki (koszty ryzyka, wzrost RWA, ostabienie pozycji kapitatowej
bankéw). Obecnie zaktadamy kurs EUR/PLN na poziomie 4,0, CHF/PLN 2,61 na
koniec 2009 roku. W poprzednim raporcie zaktadaliSmy kursy walut z konca 2008
roku (CHF/PLN 2,8; EUR/PLN 4,17). W momencie wydawania poprzedniego raportu
5 marca kursy znajdowaty sie na poziomach: 3,17 CHF/PLN i 4,69 EUR/PLN.
Wowczas ryzyko dalszego ostabienia stanowitoby powazne zagrozenie.

e Zagrozenie gtebokim i dtugotrwatym spowolnieniem gospodarczym potgczonym z
recesja, ktory naktadatby na banki koniecznos¢ tworzenia wysokich rezerw przez
dtuzszy okres czasu gasnie na fali coraz bardziej optymistycznych prognoz.

e Utrzymanie sie na rynku wysokich cen depozytow dla klientéw ograniczajgce ich
marze odsetkowg netto. Dalej ceny depozytéw sg wysokie i marza odsetkowa w
bankach spada, jednak wida¢ poprawe ptynnosci w sekiorze, co z czasem
doprowadzi do poprawy sytuacji. Dodatkowo in plus postrzegamy rozwoj sytuacji w
zakresie wolumendw.

Za najatrakcyjniejsza inwestycje z WIG 20 postrzegamy BZ WBK (Kupuj). Uwazamy, ze
potencjat poprawy w relacji do obecnej sytuacji jest znacznie wiekszy niz w przypadku Pekao i
PKO BP. Bank wyceniany jest z dyskontem 16% w relacji do obu bankéw. Dysponuje przy tym
znacznie wigkszg ekspozycjg na rynki kapitatowe. Wyniki 2Q09 pokazaty, ze trend spadkowy
tej linii przychoddéw wygast i obecnie mozna oczekiwaé konsekwentnej poprawy. Pod
wzgledem ptynnosci bilansu i zabezpieczenia w kapitat wszystkie banki wykazujg podobny
potencjat rozwoju. Uwazamy, ze w okresie wzrostu gospodarczego BZ WBK w wigkszym
stopniu korzysta¢ bedzie z rosnacych w sektorze wolumenéw w przeciwienstwie do Pekao,
ktory utrzymywat zawsze konserwatywne podejscie. W stosunku Pekao (Akumuluj) i PKO BP
(Trzymaj) jestesmy umiarkowanymi optymistami. Uwazamy, ze oba banki bedg beneficjentami
schytku wojny depozytowej (najliczniejsza baza klientéw daje potencjat do najwiekszego
wptywu spadku kosztu finansowania na depozytach klientow), jednak obecne wyceny
dyskontujg juz pozycje lideréw na rynku i fakt, ze oba mogg wykazac sie najlepszym ROE w
sektorze.

WSsrod pozostatych bankéw za najatrakcyjniejsze uwazamy inwestowanie w walory ING BSK
(Akumuluj). Wyniki 2Q09 ING BSK pokazaty potencjat banku w zakresie poprawy wyniku
odsetkowego. Dzieki konsekwentnej strategii depozytowej, bank przeszedt przez wojne
depozytowg w sektorze bez wiekszego uszczerbku. Testem dla stabilnosci bazy depozytowej
byto obnizenie oprocentowania otwartego konta oszczednosciowego do 3,5% juz na poczatku
kwietnia i utrzymanie poziomu depozytow w segmencie detalicznym. Bedzie to jedyny bank
sposréd pokrywanych przez nas podmiotéw, by¢é moze jeden z niewielu na rynku, ktéry w tym
roku poprawi wyniki (co zawdziecza wprawdzie duzej stracie z 4Q08), jednak i tak wskazuje na
wysoka jako$¢ tegorocznych wynikéw. W okresie olbrzymiej nerwowosci na rynkach
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finansowych, przy wspotczynniku wyptacalnosci ponizej 8,5% na koniec 1Q09 i silnemu
uzaleznieniu od finansowania ze spétki matki, inwestycja w Kredyt Bank (Kupuj) wigzata sie z
najwiekszym ryzykiem. Znaczaca poprawa sytuacji na rynku miedzybankowym, pozyczka
podporzadkowana z grupy oraz umacniajacy sie ztoty diametralnie zmieniaja naszg ocene
banku. Uwazamy, ze zebrane w ostatnich kilku latach aktywa stanowig dobrg baze do
generowania wyniku. Gdyby bank generowat ROA na poziomie 0,8% na obecnej bazie
aktywéw osiggatby zysk na poziomie 380 min PLN. Rynek nie zdyskontowat jeszcze
potencjatu jakim dysponuje bank w bardziej sprzyjajacym otoczeniu rynkowym. Uwazamy, ze
rynek zdyskontowat juz potencjat poprawy wynikéw w Banku Millennium (Trzymaj), ktérego
wycena rynkowa zdyskontowata juz do pewnego stopnia oczekiwang poprawe dochodowosci
pozyskanych aktywow, jednak na tle Kredyt Banku przysztoroczne wyniki wskazg na szybszg
poprawe. Bank Handlowy (Redukuj) postrzegamy jako najmniej atrakcyjng inwestycje. Wycena
przy 1,8xTCE’10 (tangible equity), dyskontuje juz oczekiwang poprawe dochodowosci
aktywow.

Diugoterminowa rentownos¢ aktywow

e Obecna wycena bankow (P/BV’09 na poziomie 1,5) dyskontuje ROA na
poziomie 1,4%. Obecne wyniki bankow nie uzasadniaja takiej wyceny.

¢ Prognozowane przez nas diugoterminowe wyniki zakladaja poprawe ROA. Jest
to uzasadnione przez malejace koszty ryzyka oraz poprawe dochodowosci w
kolejnych latach. Prognozujemy ROA na poziomie 1,8% w bankach w 2011
roku. Uzasadnia to wycene P/BV’09 na poziomie 2, zatem rynek nie
zdyskontowat w petlni potencjal bankow z istniejacych aktywow.

e Nasz scenariusz zaktada umiarkowany wzrost aktywéw w bankach w ciagu
kolejnych dwoch lat. W przypadku szybszego wzrostu aktywow widzimy
potencjat do bardziej optymistycznego spojrzenia na sektor.

Spadek wynikow bankéw bedacy odzwierciedleniem spowolnienia gospodarczego nie
odzwierciedla petnego potencjatu bankéw do realizowania na nich zyskéw. W okresie
poprzedniej dekoniunktury w sektorze bankowym ROA na aktywach w polskim sektorze
bankowym spadto do 0,5% - 0,6%. W tym roku bedziemy mieli do czynienia z podobng
sytuacja. Wskaznik zwrotu na aktywach spadnie istotnie ponizej 1%. Wsrdéd pokrywanych
przez nas bankéw ROA w 2003 roku siegneto 0,9% (po wytaczeniu wynikow Kredyt Banku —
olbrzymia strata zaburzyta wynik catego sektora). Nastepnie mieliSmy do czynienia z silnym
wzrostem dochodowosci aktywédw. ROA wzrosto do 2,4% w 2008 roku. Obecnie mamy do
czynienia z takim samym trendem. Na skutek wyzszych kosztow ryzyka oczekujemy spadku
ROA do 1,1% w tym roku, poprawy w przysztym roku do poziomu 1,3% i osiggniecie
dtugoterminowego ROA na poziomie 1,8%.

Wycena dtugoterminowego potencjatu bankéw musi uwzglednia¢ fakt, ze ROA w okresie
koniunktury jest na wyzszym poziomie. Biorac pod uwage historyczne dane, jest to okoto 1,5%
- 1,6% dla sektora, gdzie znacznie lepsze wyniki notujg banki gietfdowe. Im wieksza
efektywnos¢ dziatania banku, tym lepsze generowane ROA, zatem pokrywane przez nas banki
sg w stanie osiagna¢ wyzszy wskaznik rentownosci aktywow. Jednoczesnie po osiagnieciu
poziomu rozwoju polskiego sektora bankowego takiego jak w krajach Europy Zachodniej ROA
na poziomie 1,5% bedzie nieosiggalne (efekt m.in. innej struktury finansowania akcji
kredytowej w krajach Europy Zachodniej). Banki posiadajace wiekszos¢ swoich operacji w
krajach strefy euro, w tym inwestorzy strategiczni polskich bankéw, osiagajg ROA na poziomie
okoto 1%. Jednak biorgc pod uwage ciggle niski poziom ubankowienia w Polsce, mniejszg
zaleznosci sektora nieruchomosci od bankéw jak rowniez innych segmentéw gospodarki od
kredytowania niz w krajach Europy Zachodniej, widzimy bardzo duzy potencjat wzrostu w
polskich bankach. Umozliwi to osigganie ponadprzecietnego zwrotu na posiadanych aktywach
w horyzoncie 10 lat. Dobry kontrprzyktadem dla krajow zachodnich moga by¢ wskazniki ROA
dla bankéw z krajéw rozwijajacych sie. Sa one znacznie wyzsze, w tym wyzsze od
wskaznikow polskich.
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ROA w bankach
2003 2004
BZ WBK 0,5% 1,7%
Handlowy 0,3% 1,2%
ING BSK 0,1% 1,2%
Kredyt Bank -6,4% 0,7%
Millennium 0,2% 1,2%
Pekao 1,5% 2,1%
PKO BP 1,3% 1,8%
RAZEM 0,3% 1,6%
Zrédfo: DI BRE Banku, bank

Sektor bankowy

ROA dla wybranych bankéw zagranicznych

2004 2005 2006 2007 2008
AIB 1,1% 1,1% 1,5% 1,1% 0,4%
CitiGroup 1,1% 1,7% 1,3% 0,2% -1,3%
ING Group 0,6% 0,7% 0,6% 0,7% -0,1%
KBC 0,6% 0,7% 1,1% 1,0% -0,7%
Millennium BCP 0,7% 1,0% 1,0% 0,7% 0,2%
UniCredit 0,9% 0,5% 0,8% 0,8% 0,5%
Komercni Banka 2,1% 1,9% 1,7% 1,8% 1,9%
HalkBank 2,3% 2,1% 2,8% 3,0% 2,2%
OoTP 1,9% 3,4% 3,0% 2,7% 2,7%
Polski sektor 1,4% 1,6% 1,7% 1,8% 1,5%

Zrédto: DI BRE Banku, banki

Osiagniecie ROA na poziomie 1,5%, przy zatozeniu, ze 10% sumy bilansowej stanowig
kapitaty wtasne (zatozenie konserwatywne biorgc pod uwage potencjat do poszerzania Tier Il
w bilansach polskich bankéw), polski sektor bankowy bedzie generowat $rednie ROE na
poziomie 16%. Przy koszcie kapitatéw wtasnych na poziomie 10% (nieco ponizej obecnych
zatozen, ok. 11%) i stopie wzrostu g=4% (zgodnie z zatozeniami z wyceny), daje to
implikowany wskaznik P/BV na poziomie 2. Obecnie polskie banki wyceniane sg przy srednim
P/BV na poziomie 1,6, zatem jako sektor reprezentuje potencjat wzrostu w przypadku poprawy
koniunktury w bankowosci, niezaleznie od tempa wzrostu aktywow.

Banki gietdowe historycznie wskazywaly na wyzsza niz sektor rentowno$¢ aktywow.
Pokrywane przez nas banki wykazywaty ROA na poziomie 2% w 2008 roku (sektor 1,5%). W
najlepszym jak dotad dla bankéw gietdowych 2007 roku, ROA siegneto 2,4%, budowane na
bazie bardzo wysokich wskaznikéw w Pekao, PKO BP i BZ WBK.

2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

1,8% 24% 2,6% 1,7% 11% 1,3% 19% 1,9% 19% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
1,8% 19% 22% 15% 09% 1,0% 17% 1,6% 17% 18% 19% 2,0% 2,0%
14% 13% 13% 07% 08% 08% 12% 12% 13% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
20% 2,2% 1,6% 1,0% 01% 03% 08% 08% 09% 09% 09% 09% 1,0%
27% 1,3% 1,7% 1,1% 01% 05% 09% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
25% 2,8% na* 28% 17% 19% 23% 23% 24% 24% 24% 24% 24%
20% 2,2% 2,8% 2,6% 14% 15% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
2,0% 2,2% 24% 2,0% 1,1% 1,3% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

* bank nie przestawit poziomu aktywdw pro forma za 2006 rok, po fuzji
** wskazniki do 2006 roku — Pekao przed fuzja, od 2008 roku dla potaczonego Pekao i cze$ci BPHi

Wycena obecnie osigganej przez sektor bankowy rentownosci aktywow wedtug tego samego
schematu jaki zastosowalismy dla ROA 1,5%, wskazuje na przewartosciowanie polskich
bankéw. ROA na poziomie 1,1% daje implikowane P/BV'09 na poziomie 1,1, powyzej
obecnych wycen rynkowych. Rynek zdyskontowat rowniez prognozowang przez nas poprawe
ROA w przysztym roku (do 1,3%).

Uwazamy dyskontowanie wyzszych poziomdéw rentownosci aktywOw za uzasadnione ze
wzgledu na:

e Potencjat do poprawy przychodéw w bankach juz w przysztym roku przy ciagle
prowadzonych programach oszczednosciowych (prognozujemy poprawe wyniku
operacyjnego przed rezerwami 0 10% w 2010 roku).

e Postrzeganie przez nas naszych prognoz na przyszly rok jako konserwatywnych.
Uwazamy, ze jesli nie zmaterializujg sie nasze zatozenia dotyczace wptywu
bezrobocia na poziom naleznosci nieregularnych, a banki beda caly czas
beneficjentami wyzszych zabezpieczen po stronie kredytéw korporacyjnych, koszty
ryzyka moga by¢ nizsze od naszych prognoz. Jednoczesnie rewizja scenariuszy
makroekonomicznych ogranicza potencjat do negatywnych zaskoczen.

e  Ostroznego szacowania poprawy sytuacji w zakresie wyniku odsetkowego.

e Niska skala ubankowienia w Polsce (na koniec 2008 kredyty stanowity 50% PKB,
depozyty 45% PKB), wskazuja na potencjat do budowy aktywéw w szybszym tempie
w relacji do naszej prognozy.

2,0%
2,0%
1,3%
1,0%
1,1%
2,4%
2,2%
2,0%
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Sektor bankowy

Wycena w oparciu o ROA w 2011 roku

Uwazamy, ze ROA generowane w kolejnych dwoch latach nie odzwierciedla w petni potencjatu
polskiego sektora bankowego. O ile trudno bedzie powtorzy¢ rentownosci z okresu
poprzedniej prosperity (nizsze marze, dojrzewanie sektora, mniejszy przyrost wolumendw,
zmiana perspektyw finansowania), to w petni uzasadnione jest oczekiwanie znacznej poprawy
w relacji do biezacych wskaznikéw, po ustgpieniu podwyzszonych kosztow ryzyka
kredytowego. Podobnie jak dla catego sektora mozemy przeprowadzi¢ uproszczong wycene
Jpotencjatu” ptynacego z poziomu zgromadzonych aktywdw na bazie znormalizowanego ROA
(prognoza na 2011 rok).

Zaktadamy utrzymanie sie relacji kapitatow wtasnych do poziomu aktywéw w relacji do
prognozy na koniec 2009 roku. Uzasadnieniem dla takiego podejscia jest uwzglednienie w
wycenie réznego zapotrzebowania na kapitat (waga ryzyka jest nizsza np. dla ztotéwkowych
kredytow hipotecznych — 35% niz dla kredytu gotéwkowego — 100%) i réznej struktury
funduszy budujacych wspétczynnik wyptacalnosci (kredyty podporzadkowane, ich koszt
odzwierciedlony jest w kosztach finansowania, a ten ma wptyw na ROA). W przypadku Pekao,
a przede wszystkim Banku Handlowego widoczny jest zdecydowanie wyzszy udziat kapitatow
wtasnych w sumie bilansowej. Ponizsza wycena opiera sie tylko na wycenie rentownosci
aktywow i nie uwzglednia potencjatu obu bankéw do wyptaty dywidendy. Uwazamy, ze oba te
banki majg najwiekszy potencjat do wyptaty dywidendy w kolejnych latach. Uwzgledniamy to w
wycenie metodg dochodowa.

Najwiekszy potencjat wzrostu reprezentuja: BZ WBK i Bank Millennium, a takze ING BSK.
Powyzej potencjatu wyceniany jest obecnie Bank Handlowy. Jednak w tym przypadku istotnym
czynnikiem jest potencjat do wyptaty dywidendy w kolejnych okresach.

Wycena w oparciu o ROA’11

Kapitaty wtasne/ Teoretyczne Implikowane Teoretyczne Biezace Potencjat

aktywa ROA’11P ROE P/BV* wycena'i1 wycena'09 P/BV'09 P/BV  zmiany

BZ WBK 10,0% 1,9% 20,6% 2,4 17804 14450 2,6 1,6  61,0%
Handlowy 15,1% 1,7% 11,6% 1,1 7132 5789 1,0 1,4 -28,5%
ING BSK 7,4% 1,2% 17,2% 1,9 11554 9378 2,0 1,4  38,6%
Kredyt Bank 6,6% 0,8% 13,5% 1,4 4306 3495 1,3 09 37,7%
Millennium 6,2% 0,9% 15,8% 1,7 5979 4853 1,7 1,3 32,6%
Pekao 13,8% 2,3% 18,0% 2,0 43727 35490 1,9 1,9 2,6%
PKO BP 11,9% 2,2% 20,2% 2,3 53714 43596 2,2 1,9 19,2%
RAZEM 11,0% 1,8% 17,9% 2,3 167176 135683 1,9** 1,4~  36,6%

Zrédfo: DI BRE Banku, banki

* koszt kapitatu wiasnego 11% - réwny dla wszystkich bankéw

** mediana

Biorac pod uwage wskazniki realizowane przez zagraniczne banki (inwestoréw strategicznych
polskich bankéw gietdowych), poza okresem ostatniego kryzysu, generowaty one $rednie ROA
na poziomie okoto 1%. Wraz z dojrzewaniem polskiego sektora bankowego, przy zatozeniu ze
zmieni sie struktura finansowania dziatalnosci (zagraniczne banki w znacznie wiekszym
stopniu polegaja na finansowaniu hurtowym, operuja w $rodowisku nizszych stép
procentowych), ROA polskich bankéw bedzie spadac. Jednak w horyzoncie kilku najblizszych
trzech lat jest to mato prawdopodobne. W takim przypadku pod uwage nalezatoby wzigé
znacznie wyzsze wolumeny.

Duzy potencjat wzrostu wyceny wykazujg banki, ktére w ostatnich kilku latach agresywnie
pozyskiwaty nowe wolumeny. W okresie 2005 — 2008 BZ WBK zwigkszyt sume bilansowg o
95%, Bank Millennium o 112%, ING BSK o0 65%, Kredyt Bank o 86%, a PKO BP 0 47%. W
przypadku Pekao, zmiana wynikata wytacznie z fuzji z czesciag BPH. Wzrost aktywéw w
przeliczeniu na 1 akcje wyniost w Pekao 35%.

Powyzsza wycena odzwierciedla wiec niewykorzystany potencjat pozyskanych aktywow. Banki
te ponosity koszty inwestycji zwigzanych z pozyskiwaniem nowych aktywéw (pozyskanie rynku
depozytéw, finansowania hurtowego, rozwdj sieci placéwek, wydatki na promocje). Obecnie
okres ,inwestycji” sie konczy i mozna oczekiwa¢ wzrostu wynikdbw na bazie zmniejszonych
inwestycji (potencjat do optymalizacji kosztow) i poprawy efektywnosci i wykorzystania
pozyskanych udziatow rynkowych. Postrzegamy takie inwestycje jako atrakcyjne w horyzoncie
najblizszego roku, gdy w sektorze trudno bedzie o wzrost wolumendw. Potencjat ptynie zatem
z poprawy efektywnosci wykorzystania istniejacych wolumendw.
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Poziom aktywow
(mIn PLN)

BZ WBK

Handlowy

ING BSK

Kredyt Bank
Millennium

Pekao*

PKO BP

RAZEM

Zrédto: DI BRE Banku, banki

Sektor bankowy

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
24 158 27 546 29 604 32 992 41332 57 838 56 133 59 062 65 207
34 035 34 080 32 878 35 991 38 908 42 550 39 527 40132 42 692
28 917 35473 42127 48 476 52 022 69 610 64 035 68 943 75 965
23 943 20 946 20 841 22 232 27128 38 731 40 307 43 013 45 867
20 833 20 149 22 151 24 692 30 530 47 115 45743 47 977 51 340
63 013 59 977 61972 123237 124096 132030 132348 140968 153701
84 515 85 954 91613 102026 108538 134636 163601 173138 190 091

279413 284125 301186 389645 422554 522511 541694 573233 624 864

* dane do 2005 roku nie uwzgledniajg przejetej cze$ci aktywoéw BPH.

Stopy procentowe i marze odsetkowe

e Banki istotnie podniosty marze kredytowe. Z tych poziomoéw nie oczekujemy juz
wzrostu. Sprzedaz nowych wolumendéw pozostanie przez jakis czas na tym
poziomie cen, jednak wraz ze spadkiem wyceny ryzyka kredytowego, banki
beda réwniez stopniowo obniza¢ stawki. Marze nie powinny jednak wréci¢ do
poziomu z okresu poprzedniej prosperity. Portfele kredytow beda stopniowo
poprawia¢ swoja marzowosé, gdyz rewizja cennikow nowej produkcji bedzie
przektadac sie na marze portfela wraz z tempem zapadania starych naleznosci.

e Uwazamy, ze banki wyznaczyly dno na marzy depozytowej w 2Q09. Wraz ze
stabilizacja rynkowych stép procentowych, wieksza stabilnoscia na rynkach
finansowych, mniejsza akcja kredytowa i umocnieniem zlotéwki zobaczymy
trwale odbicie na marzy depozytowej. Stawki nowych lokat terminowych juz
znajduja sie ponizej WIBOR3M, jednak portfel istniejacych lokat dalej wskazuje
na oprocentowanie powyzej stép rynkowych. W ostatnich miesiacach lokaty
gospodarstw domowych przynosity straty, a czynnikiem rozwadniajgcym byty
rachunki biezace.

e Na poprawie marz w najwiekszym stopniu skorzysta Bank Millennium ktory
obok wysokich stawek depozytow, ma duzy portfel niskooprocentowanych
kredytow hipotecznych refinansowany derywatami (ktérych ceny w ostatnim
okresie istotnie spadly). Poprawe marz juz widzimy w ING BSK i Banku
Handlowym, ktdre dzieki znacznej nadwyzce depozytow nad kredytami nie
braly udzialu w wojnie depozytowej, jednoczesnie bedac beneficjentem
rosnacych marz kredytowych (gtéwnie w segmencie korporacyjnym).

2Q09 moze wyznaczyto naszym zdaniem dno marzy odsetkowej w bankach. Ze wzgledu na
toczaca sie w poprzednich dwdch kwartatach wojne depozytowa, kontynuowang zresztg (cho¢
z mniejszg intensywnoscig i innymi srodkami) w 2Q09, banki nie byty beneficjentami
spadajacych stop procentowych ograniczajgcych koszt finansowania. Polskie banki,
finansujace sie przede wszystkim z depozytow klientéw nie byly w stanie przerzuci¢ spadku
marz na oferte depozytowa. Kryzys na globalnych rynkach finansowych spowodowat ucieczke
do matych depozytéw detalicznych, a jednym z najpowazniejszych skutkow globalnych
zawirowan dla polskiego sektora bankowego byta wojna depozytowa. Jej efekt zostat
dodatkowo wzmocniony przez bardzo szybka $ciezke obnizania stop procentowych jakag
obrata RPP w pierwszej potowie tego roku. Spadajace stopy procentowe zawsze majg
negatywny wptyw na marze (efekt spadajacego spreadu depozytowego, szczegdlnie na ROR-
ach), jednak w tym przypadku zostat dodatkowo wzmocniony zaréwno przez wysokie stawki,
jak i wiekszg sktonnos¢ klientow do lokowania nawet drobnych oszczednosci na lokatach
terminowych. Dziato sie to kosztem rachunkéw biezacych. Najwiekszg popularnoscig cieszyty
sie lokaty trzymiesieczne, co z perspektywy klienta indywidualnego nie powoduje zamrozenia
$rodkéw na dtugi okres, a jednoczesnie dla bankéw daje niestety tylko krétkoterminowe
finansowanie.

Marze depozytowe

Na rynku pojawiajg sie coraz wyzsze nadwyzki ptynnosci, co jest efektem ograniczonej podazy
kredytow, doptywu $rodkéw unijnych do klientébw bankéw, ciggle dynamicznie rosnacej puli
oszczednosci gospodarstw domowych. W lipcu z sektora odptyneto 5,5 mld PLN depozytow,
co w gtéwnej mierze dotyczyto spadku srodkéw przedsiebiorstw 0 3 mld PLN (jednak po
przyroscie o 7 mld PLN miesigc wczesniej — zwroty podatkéw, srodki unijne) oraz spadku
srodkéw na rachunkach niemonetarnych instytucji finansowych. Lipiec byt pierwszym
miesigcem od poczatku roku, gdy depozyty gospodarstw domowych nie zmienity sie.

24 sierpnia 2009



E DOM INWESTYCYINY

Sektor bankowy
— BRE BANKU S.A.

Ttumaczymy to odptywem $rodkéw na rynki kapitatowe i ujemna dynamikg funduszu ptac m/m.
Banki rowniez oferujg coraz mniej atrakcyjne stawki za depozyty co przemawia za
alternatywnymi kanatami oszczedzania.

Na rynku widoczna jest jednak poprawa ptynnosci, na ktérg wptyw majg przede wszystkim:

e Obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej (z 3,5% do 3% w lipcu). Nie przektada sie to
na poziom akcji kredytowej, ale generuje dodatkowa ptynnos¢. Z czasem przetozy sie
rowniez na wzrost podazy kredytu.

e Umacniajgca sie ziotbwka powoduje spadek portfela kredytow walutowych
poprawiajac strukture bilansu. W lipcu po silnym umocnieniu ztotéwki portfel kredytéw
spadt o przeszto 12,6 mid PLN.

e Obnizona podaz i popyt na kredyt, co pozwala odzyska¢ bufor bezpieczenstwa w
bankach.

Réznica oprocentowania stanu depozytow i WIBOR3M
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Zrédto: DI BRE Banku, NBP

Od poczatku drugiego kwartatu mamy do czynienia z sukcesywna poprawag marzy
depozytowej. Z koncem marca wygasaty depozyty trzymiesieczne oferowane w 4Q08 przy
stawkach przekraczajacych czesto 8% (cieszace sie bardzo duzym powodzeniem). W
bilansach bankéw nadal znajdujg sie depozyty pozyskane w tamtym okresie, jednak na
dtuzsze terminy (np. szesciomiesieczne). Wraz z zapadaniem kolejnych partii lokat bedziemy
mieli do czynienia z poprawg marzy depozytowej. W dalszym ciggu oprocentowanie nowych
depozytow jest wysokie w relacji do historycznych stawek, jednak wykazujg one coraz
mniejszy koszt dla bankéw. W 1Q09 dodatni spread depozytowy na portfelu depozytow w
sektorze wynikat tylko i wytgcznie z depozytow biezacych, gdyz stawki na lokatach
terminowych generowaty straty.

Réznica oprocentowania nhowych depozytéw i WIBOR3M

2,00% - r 7,00%

- 6,50%
1,50% -~
- 6,00%
1,00% -
- 550%

0,50% - r 5,00%

® 450%
0,00%

Jto
[=:
& 4.00%

-0,50% +
-+ 3,50%

-1,00% -+ — - -+ 3,00%

depozyty gospodarstw domowych (lewa o$)
=== = depozyty ogétem (lewa 0$) —e—WIBOR 3M (prawa 0$)

Zrédto: DI BRE Banku, NBP

depozyty przedsiebiorstw (lewa 0$)
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Stawki oferowane gospodarstwom domowym byly ujemne w okresie grudzien’'08 -—
kwiecie’09. W maju banki ,wyszty na plus”, ale tylko dzieki zwyzce WIBOR-u 3M. Mamy
obecnie najnizsze stopy procentowe w historii, co przemawia za wigeksza presjg na marze
depozytowa niz w poprzednich okresach, jednak patrzac na okres luty’06 — luty’07 (najnizszy
WIBOR3M w poprzednim cyklu), spread depozytowy na nowej produkcji bedzie utrzymywat sie
w przedziale 50 — 100 pb. Uwazamy, ze w horyzoncie kilku kwartatow nalezy oczekiwaé
wzrostu spreadu depozytowego o okoto 50 pb.

Marze kredytowe

Spadek spreadu miedzy oprocentowaniem kredytow i WIBOR3M wynika z opdznienia rewizji
bazowej stawki stopy procentowej kredytu w relacji do stop rynkowych. Wynika to z
krétkoterminowego uktadu stop, a nie ze zmiany strategii cenowej bankéw. Strategia
przewiduje utrzymanie marz kredytowych na wyzszym poziomie i spadek wraz ze spadkiem
wyceny ryzyka kredytowego i kosztu finansowania. Nie widzimy potencjatu do dalszego
wzrostu marz kredytowych z obecnych pozioméw. Nie oczekujemy ich spadku do poziomow
sprzed kryzysow (trwale naszym zdaniem zmienity sie w tym czasie rowniez warunki w koszcie
finansowania). Uwazamy, ze spadek marz kredytowych nastgpi w okresie, gdy spadnie
wycena ryzyka kredytowego, czyli tym samym w okresie pojawienia sie trwatych sygnatow
ozywienia gospodarczego, ktére bedzie réwniez pozytywnym sygnatem dla wzrostu
wolumendéw w bankach (nizsze marze bedg rekompensowane przez wolumen).

W 2Q09 wida¢ niestety spadek przychodéw kredytowych, co jest wynikiem spadku rynkowych
stop kredytowych. Dodatkowo wptyw na poziom marz ma opdznienie w aplikacji stawek
WIBOR do oprocentowania kredytow (banki stosujg srednie za okreslony okres przeszty, lub
na koniec poprzedniego okresu). Proces ten dodatkowo wspierany jest przez wzrost
WIBOR3M w maju, zatem nalezy oczekiwaé, ze czerwiec przyniesie dalszy trend w tym
zakresie. Jednoczes$nie wykresy pokazujg jedynie trendy, gdyz w rzeczywistosci punktem
odniesienia dla polskich bankéw jest cena depozytu, bo to on, a nie $rodki z rynku, stanowiag
gtéwne zrodto finansowania akcji kredytowej (wynika to ze struktury aktywéw). Uwazamy, ze
pod wzgledem marzy kredytowej 2Q09 byt poczatkiem trudniejszego okresu dla bankéw, gdyz
powoli odzwierciedlaty one okresy gwattownego spadku stop procentowych. Okres maj —
czerwiec przyniosty pewng ulge (wzrost WIBOR3M), jednak w zwigzku z jego spadkiem jaki
obserwowalismy od ostatniego tygodnia czerwca ponownie mozna oczekiwa¢ spadku
oprocentowania kredytow w kolejnych okresach.

Spread miedzy stanami kredytow a WIBOR3M
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Zrédfo: DI BRE Banku, NBP
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Spread miedzy nowymi kredytow a WIBOR3M
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Podsumowanie
Polskie banki beda wykazywaty wyzsza marze odsetkowg netto niz zachodnie banki ze

wzgledu na inne zrodta finansowania akcji kredytowej (brak finansowania hurtowego).
Jednoczesnie wyskok w latach 2006 — 2008 nalezy przypisywac kilku czynnikom, ktore

naszym
o

zdaniem nie bedg mozliwe w kolejnych latach:

Nadwyzka depozytow nad kredytami w poczatkowym okresie, pozwalajgca na
utrzymywanie wysokich spreadéw depozytowych.

Wiekszy udziat depozytow biezacych w strukturze depozytéw ogotem.

Optymalizacja struktury bilansu. Banki konwertowaly depozyty na jednostki
uczestnictwa, co poprawiato strukture finansowania jednoczesnie prowadzac aktywna
sprzedaz kredytow (wzrost najlepiej oprocentowanych aktywow odsetkowych w
bilansie).

Rosnace stopy procentowe poszerzaty marze depozytowa.

Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem)

BZ WBK

Handlowy

ING BSK

Kredyt Bank

Millennium

Pekao

PKO BP

RAZEM

Zrédto: DI BRE Banku, banki

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
3,3% 3,4% 3,4% 3,2% 3,3% 3,5% 3,3% 2,5% 2,6% 2,7%
2,2% 2,3% 2,9% 3,1% 3,0% 3,2% 3,4% 3,7% 3,7% 3,7%
3,7% 3,1% 2,6% 1,9% 2,1% 2,1% 1,9% 2,1% 2,1% 2,1%
3,2% 3,0% 2,8% 3,6% 3,6% 3,5% 3,2% 2,7% 2,6% 2,5%
3,6% 2,8% 1,6% 2,3% 2,7% 3,0% 3,0% 1,4% 2,0% 2,0%
4,7% 3,8% 3,6% 3,9% 4,4% 3,5% 3,5% 2,9% 3,1% 3,2%
4,2% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 4,4% 5,0% 3,2% 3,3% 3,4%
3,8% 3,5% 3,3% 3,3% 3,6% 3,5% 3,6% 2,8% 2,9% 3,0%

Uwazamy, ze marza odsetkowa netto poprawi sie w przysztym roku na skutek:

poprawy sytuacji na rynku miedzybankowym;
umocnienia ztotéwki w relacji do pozioméw z 1H09;
nizszej aktywnosci bankéw w obszarze nowych kredytow;
wyzszych marz kredytowych na nowej produkciji.

Powré6t do marz rzedu 3,3% bedzie naszym zdaniem niemozliwy ze wzgledu na:

zmiane obrazu ptynnosci w sektorze;

spadek marz kredytowych w obliczu poprawy koniunktury gospodarczej (obecny
poziom nowych marz postrzegamy jako szczytowy);

znacznie nizszych wolumendw przyrostu kredytéw, ktére dodatkowo beda w
dynamice nasladowa¢ potencjat oszczednosciowy klientow bankoéw (wazna relacja
kredyty/depozyty);

utrzymania sie spreadéw depozytowych na niskich poziomach;
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e za wyzszy wzrost kredytédw banki beda musiaty zaptaci¢ cene finansowania
hurtowego, co zmieni strukture zroédet finansowania i podniesie koszt finansowania
ogotem (mimo pozytywnych trendow w depozytach klientow).

Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) kwartalnie
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Zrédfo: DI BRE Banku, banki
*NIM dla 2Q09 — prognoza DI BRE banku

Najwiekszej skali poprawy marzy odsetkowej w relacji do biezacych pozioméw nalezy
oczekiwa¢ w Banku Millennium. Uwazamy, ze bedzie to gtéwny motor poprawy przychodéw w
tym banku w przysztym roku. Zmiana strategii depozytowej w PKO BP, ktorej egzekucja
rozpoczeta sie jesienig ubiegtego roku, naszym zdaniem trwale zmieni obraz marzy
odsetkowej w banku. Marza ulegnie poprawie w kolejnych dwéch latach, lecz nie powréci do
poziomu ponad 4% notowanego historycznie.

e  Oczekujemy wzrostu wolumenéw kredytow o 4,5% w 2009 roku. Jednoczes$nie
oczekujemy wzrostu portfela depozytow o prawie 6%. Rewizja prognoz w gore
wynika z wolniejszego ograniczania kredytowania segmentu przedsiebiorstw
niz prognozowane wczesniej (m.in. efekt zamiany zobowiazan opcyjnych na
kredyty) przy jednoczesnie depozytach rosnacych szybciej przede wszystkim w
obszarze gospodarstw domowych (jeden z niewielu pozytywnych efektow
wojny depozytowej).

e Przyszly rok nie przyniesie naszym zdaniem zdecydowanego odbicia w
dynamikach. Postrzegamy jednak te zatozenia jako konserwatywne.

e Szanse na dwucyfrowy wzrost wolumenow widzimy w 2011 roku (poprawa
sytuaciji ptynnosciowej w bankach, umocnienie ztotéwki, spadek wyceny ryzyka
kredytowego, ograniczenie marz kredytowych na nowej produkcji w relacji do
obecnych pozioméw). Uwazamy prognozy tego rzedu wzrostu wolumenow za
uzasadnione ze wzgledu na ciagle duzy potencjatl wzrostu znaczenia sektora
bankowego dla gospodarki kraju.

W relacji do poprzedniego raportu z wiekszym optymizmem patrzymy na tegoroczny przyrost
wolumendéw. Dane na koniec lipca 2009 wskazujg na solidny wzrost M3 (3,3% YTD, +22 mid
PLN, +12% R/R). Historycznie tylko raz, w 2002 roku, mieliSmy do czynienia ze spadkiem
podazy pienigdza M3. Wynikat on przede wszystkim z obnizania sie depozytéw gospodarstw
domowych i niemonetarnych instytucji finansowych. Pozostate grupy klientow bankéw w tym
czasie w bardzo niewielkim stopniu przyczynialy sie do zmian M3. Czesciowo srodki z
depozytow przechodzity do gotowki. W $lad za tym poszio réwniez ograniczenie podazy
kredytow dla gospodarstw domowych. W obecnym cyklu mamy do czynienie z innym trendem.
To depozyty gospodarstw domowych zapewniajg wzrost M3. W ich kierunku skierowany jest
réwniez najwiekszy strumien kredytéw. Ujemnych przeptywéw dostarczajg za to przede
wszystkim FUS (-8,4 mld PLN od konca 2008) oraz przedsigbiorstwa (-4,3 mid PLN, po
mocnym odbiciu w czerwcu az o 7 mld PLN). O ile oczekujemy wzrostu kredytéw na rzecz
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FUS (prasa pisata o kwotach rzedu 5 — 8 mld PLN), to oczekujemy dalszego ograniczania
podazy kredytow dla przedsiebiorstw.

Mimo ograniczenia podazy pienigdza na rzecz przedsiebiorstw, oczekujemy wzrostu M3 w tym
roku. Tempo wzrostu bedzie jednak sukcesywnie spada¢ w dalszej czesci roku w $lad za
coraz wolniejszym przyrostem depozytow, sptacanymi starymi kredytami i ograniczong podazg
nowych. Juz obecnie wida¢, ze przyrost M3 od poczatku roku jest znacznie nizszy niz miafo to
miejsce w lipcu 2008 roku. Oczywiscie w drugiej potowie 2008, duzy wptyw na przyrost miato
gwattowne ostabienie ztotowki, jednak w 1HO08 umacniajgca sie ztotdbwka miata odwrotny
wptyw na podaz pienigdza, co jeszcze bardziej poteguje réznice miedzy przyrostami.

Niskie stopy procentowe nie majg przetozenia na podaz kredytow dla gospodarki, gdyz na
przeszkodzie staje wyzsza wycena ryzyka, a do tej pory rowniez aspekty ptynnosciowe.
Trwalszego ozywienia oczekujemy w 2011 roku (przyrost kredytéw i depozytéw rzedu 7- 10%).
Zgodnie z trendami na catym $wiecie oraz zatozeniami z poprzednich raportow analitycznych
zaktadamy, ze banki dopasujg poziom akcji kredytowej do tempa wzrostu portfela depozytow.
Dopiero trwate ozywienie w gospodarce, moze przynie$¢ chec¢ siegniecia po wiekszg skale
finansowania hurtowego.

Zmiana podazy pienigdza M3 YTD narastajaco
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Zrédfo: DI BRE Banku, NBP

Prognoza wolumendéw w sektorze bankowym (min PLN)

Kredyty GD P inne RAZEM Depozyty GD P inne RAZEM
2008 372430 225666 39997 638093 2008 332001 151272 91121 574394
2009P 406840 212126 47997 666962 2009P 374147 140834 92892 607873
2010P 427182 216368 55196 698746 2010P 405201 147735 106826 659762
2011P 458366 229351 60716 748432 2011P 446937 159554 117508 723999
2012P 500535 251368 63752 815655 2012P 487608 174552 123384 785543
R/R GD P inne RAZEM GD P inne RAZEM
2008 447%  28,8% 15,1% 2008 26,5% 4,1% 34,4%

2009P 92%  -6,0% 20,0% 4,5% 2009P 12,7% -6,9% 1,9% 5,8%
2010P 5,0% 2,0%  15,0% 4,8% 2010P 8,3% 4,9% 15,0% 8,5%
2011P 7,3% 6,0%  10,0% 7,1% 2011P 10,3% 8,0% 10,0% 9,7%
2012P 9,2% 9,6% 5,0% 9,0% 2012P 9,1% 9,4% 5,0% 8,5%
Kredyty/depozyty GD P inne RAZEM

2008 112,2% 149,2%  43,9% 111,1%

2009P 108,7% 150,6%  51,7% 109,7%

2010P 105,4% 146,5%  51,7% 105,9%

2011P 102,6% 143,7%  51,7% 103,4%

2012P 102,7% 144,0% 51,7% 103,8%

Zrédfo: DI BRE Banku
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Gospodarstwa domowe

e Silniejszy wzrost depozytéw w 1H09 stoi za podniesieniem catorocznych
proghoz wzrostu portfela oszczednosci. Pozwala to jednoczesnie z nieco
wiekszym optymizmem spojrze¢ na podaz kredytéow w bankach w 2H09.

e Zagrozeniem dla wzrostu portfela depozytow w kolejnych latach jest odptyw
srodkow do alternatywnych kanaléw oszczedzania (m.in. TFI). Daje to bankom
dodatkowy strumien przychodéw, ale jednoczesnie ogranicza potencjat
wzrostu wolumenéw. W najwiekszym stopniu moga na tym skorzysta¢ banki o
ptynnych bilansach i jednoczesnie posiadajacych TFl w grupie (BZ WBK,
Pekao, PKO BP, ING BSK). W tym przypadku ograniczenie portfela depozytow
nie ograniczy potencjatu finansowania akcji kredytowej.

e Stabsze tempo przyrostu oszczednosci w kolejnych kwartatach bedzie wynikato
z efektu rosnacej bazy wygenerowanej na fali konkurencji o depozyty (,wojna
depozytowa”), ktora wygenerowata rowniez relokacje do depozytéw innych
form oszczednosci (TFl, zakupy). Motorem dla ciagtego wzrostu oszczednosci
bedzie roshaca stopa oszczedzania.

e Bardziej optymistycznie postrzegamy tegoroczng sprzedaz kredytow
hipotecznych (podnosimy prognozy z 25 — 30 mid PLN do 30 — 35 mid PLN).
Jednoczesnie oczekujemy utrzymania sie wysokiej ostroznosci bankéw w
zakresie wzrostu portfela kredytow konsumpcyjnych. Podobnie widzimy rozwoj
w segmencie w kolejnych latach.

Depozyty

Zaktadamy wzrost depozytéw gospodarstw domowych o 12,7% R/R w 2009 roku (podnosimy
zatozenia z 7%, Marzec’09). Od poczatku roku depozyty gospodarstw domowych sg motorem
wzrostu dla catkowitego portfela oszczednosci lokowanych w bankach. Dane na koniec lipca
wskazuja, ze dynamika YTD siega juz 9,7%. Wysokie oprocentowanie depozytéw (w sektorze
toczyta sie wojna depozytowa) znacznie obniza atrakcyjnosc¢ alternatywnych metod lokowania
oszczednosci. W sytuacji, gdy fundusze inwestycyjne nie sg tak popularne jak kiedy$ wsréd
klientow indywidualnych i gtéwna do tej pory sie¢ dystrybucji (banki) przestawita sie na
sprzedaz depozytoéw, jedyng alternatywa sa obligacje detaliczne. Z punkiu widzenia rzadu
promocja obligacji detalicznych jest korzystna (deficyt), jednak dopoki konkurencjg sa
krétkoterminowe wysokooprocentowane depozyty, klient wybierze to drugie. Uwazamy, ze w
drugiej potowie roku tempo przyrostu depozytéw gospodarstw domowych zwolni, jednak dalej
pozostang one motorem wzrostu dla catego portfela.

Przyczyn spadku tempa przyrostu oczekujemy przede wszystkim ze strony rosnacego
bezrobocia i coraz mniejszej skali relokacji oszczednosci w kierunku depozytéw (relokacja
wspierana byta m.in. przez wojne depozytowa). Dane nt. funduszu ptac i oczekiwania w
zakresie zatrudnienia wskazujg na zblizajacy sie okres pogorszenia sie sytuacji gospodarstw
domowych. Banki powoli redukujg oprocentowanie depozytéw i wraz z postepem roku
powinnismy zobaczy¢ coraz mniej korzystne oferty. W tym momencie konkurencjg dla
oszczedzania w bankach stang sie obligacje detaliczne. Jednak ich skala nie bedzie miata
istotnego wptywu na wolumen depozytéw.

W kolejnych latach coraz lepszg alternatywg stang sie fundusze inwestycyjne. Uwazamy, ze
fundusze utorujg sobie droge do dystrybuciji w alternatywnych do bankéw kanatach sprzedazy.
Sektor bankowy na pewno bedzie uczestniczyt w dystrybucji jednostek (marza za dystrybucije i
udziat w marzy za zarzadzanie stanowi takomy kasek, banki beda wspieraty podmioty z
grupy), jednak akcent zostanie przestawiony z konwersji juz istniejacych depozytow
(poprzednia hossa), na zarzadzanie zréwnowazonym wzrostem oszczednosci klientdow w
poszczegodlnych grupach. Fundusze wyjdg szerzej w kierunku posrednikéw finansowych, dla
ktorych sprzedaz jednostek i doradztwo w kwestii produktéw inwestycyjnych stanie sie coraz
wazniejszym kawatkiem chleba. Najnizszej dynamiki depozytéw gospodarstw domowych
oczekujemy w przysztym roku (+5% R/R) ze wzgledu na dno cyklu na zatrudnieniu,
alternatywne metody oszczedzania i wysokg baze 2009 roku wywotang m.in. wojng
depozytowa.

Kredyty

Mocny przyrost po stronie depozytéw segmentu detalicznego bedzie miat pozytywny wptyw na
wolumen kredytéw. Pozyskane wysokim kosztem depozyty muszg ,zarobi¢ na siebie”. Co
prawda ich przyrost nie moze sie rownaé z tym odnotowanym w ubiegtym roku, jednak za
utrzymaniem sprzedazy kredytéw dla gospodarstw domowych przemawia: (i) potencjat do
osiggniecia wyzszej marzy, (ii) ostrozniejsze podejscie do oceny ryzyka kredytowego pozwala
pozyskanie klienta o lepszym profilu, (ii) poprawa marzy na catym portfelu kredytu, co
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zmniejsza negatywny wptyw drogich depozytéw na wynik odsetkowy.

W tym kontekscie podwyzszamy naszg prognoze sprzedazy kredytow hipotecznych w 2009
roku do poziomu 30 — 35 mld PLN z poprzednich 25 — 30 mld PLN. Do konca lipca 2009
sprzedato sie 20,2 mld PLN kredytéw hipotecznych. W samym 2Q09 mieliSmy do czynienia z
odbiciem sprzedazy, ktéra siegneta 9,1 mld PLN. Wynika z tego, ze w 1Q09 sprzedano 7,7
mld PLN. Co prawda ZBP zrewidowat tym samym sprzedaz w 1Q09, gdyz wczesniej ogtosit,
ze w 1Q09 sprzedano kredyty o wartosci 7 mid PLN. Przy sprzedazy $rednio 3 mid PLN
miesiecznie do konca br. sektor uzyska sprzedaz na poziomie 35 mld PLN. Przy sprzedazy 2,5
mld PLN - 32,7 mld PLN. Sprzedaz na poziomie 2,5 mld PLN miata miejsce nawet w
poczatkowych miesigcach br., zatem nawet przy mocno ograniczonej ptynnosci i obawach o
perspektywy rynku. W $wietle stabilizacji prognoz i poprawy sytuacji ptynnosciowej w bankach,
mozna oczekiwa¢ nieco wyzszych wolumendw. Wiekszos¢ sprzedazy sektora bedzie
realizowana w PLN, co stanowi znaczaca odmiane w relacji do ubiegtorocznych wolumenoéw.
Oczekujemy, ze sprzedaz w walucie nie przekroczy 30% catkowitego wolumenu, a udziat tego
typu kredytow bedzie malat wraz z uptywem roku (na poczatku uruchamiane byty kredyty z
wczesniej zawartych umow kredytowych). Oczekujemy spadku udziatu bankéw gietdowych w
sprzedazy kredytow ogdtem, gdyz wiekszos¢ z nich zrezygnowata, lub radykalnie zaostrzyta
warunki udzielania walutowych kredytow hipotecznych co utorowato droge do wzmocnienia
pozycji tym graczom, ktérzy do tej pory liczyli sie w mniejszym stopniu, a pozostali przy
oferowaniu kredytéw walutowych (np. Deutsche Bank, DnB Nord). Mimo dobrych danych za
2Q09, z rezerwg podchodzimy do sprzedazy kolejnych kwartatéw. Sezon zimowy nie sprzyja
tego rodzaju kredytom. Dodatkowo nastroje bankowcdéw mogag zosta¢ ostudzone przez
rosngce po wakacjach bezrobocie.

W pierwszej potowie roku srednia wartos¢ udzielonego kredytu nieznacznie przekroczyta 200
tys. PLN, podczas gdy z danych za 1H08 wynika, ze siegata ona okoto 218 tys. PLN.
Widoczne sg spadki w naszej opinii wywotane zarédwno korektg cen nabywanych
nieruchomosci jak i podniesionym w bankach wymogom wktadu wtasnego.

Oczekujemy wzrostu portfela kredytow na nieruchomosci dla gospodarstw domowych o 11,6%
w 2009 roku, przy znacznie wiekszym przyroscie ze strony kredytéw ztotowkowych (efekt
bazy, prawie +24% R/R). Pozostate kredyty na rzecz gospodarstw domowych wzrosng o 6,6%,
w zwigzku z ograniczeniem podazy kredytéw gotoéwkowych, ostrzejszym podejsciem do
analizy kredytowej, ograniczonym popycie na tego rodzaju produkty (mniejsze tempo wzrostu
konsumpcji, mniejsza skionno$¢ do zakupu aktywow trwatych tj. np. samochody w zwigzku z
obawami o utrzymanie dochodbéw, wieksza skala nasycenia tego rodzaju produktami w
gospodarstwach domowych w relacji do srednich krajow rozwinietych).

Przedsiebiorstwa

e Splata kredytow inwestycyjnych, ograniczenie wykorzystania kredytow
obrotowych spowoduje spadek portfela kredytow dla przedsiebiorstw o 6% w
tym roku. W przysziym roku odbicie bedzie niewielkie, rzedu 2%.

e Niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych stwarza potencjal do poprawy
wynikow bez koniecznosci zaciggania nowych kredytow (podobnie jak w
poprzednim cyklu). Przedsigbiorstwa w wiekszym stopniu beda réwniez
wykorzystywaty srodki wiasne do finansowania inwestycji.

e Na rynku pojawi sie potencjat do plasowania emisji dlugu komercyjnego (banki
nie maja ptynnosci, aby prowadzi¢ agresywna akcje kredytowa, a jednoczesnie
inwestorzy zwiekszaja swoj apetyt na ryzyko).

e Lepsza koniunktura makroekonomiczna pozwoli na poprawe wynikéw
finansowych i odbudowe portfela oszczednosci przedsigbiorstw.

Depozyty

Przedsiebiorstwa od poczatku roku konsumowaty swoje oszczednosci. Portfel depozytow
segmentu spadt prawie o 2,9% od poczatku roku. Spadki zostaty mocno zahamowane w
czerwcu, gdy depozyty przyrosty w ciggu miesigca o 7,2 mld PLN. Prawdopodobng przyczyna
sg zwroty podatkéw. Uwazamy, ze kolejne miesiace przywroca trend spadkowy w tej pozycji.
W lipcu ponownie baza depozytowa obnizyta sie (o 3 mld PLN). Dna oczekujemy na przetomie
trzeciego i czwartego kwartatu. Pod koniec roku mozna oczekiwa¢ sezonowego wzrostu
portfela depozytéw (po czesci tez z tytutu podatkoéw, ale réwniez z tytutu zamykania obrotéw
rocznych). Utrzymujemy zatozenie spadku portfela depozytéw przedsiebiorstw o niespetna 7%
w 2009 roku.

Poczatek roku uptynat pod znakiem presji na podaz kredytu. Przedsiebiorstwa stawity czota
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coraz wyzszym wymogom ze strony bankéw, rosngcym marzom i limitom na kredyt obrotowy.
Ograniczenie podazy kredytu wywotato spadek depozytéw, kidre postuzyty pokryciu
ograniczonych linii kredytéw obrotowych. Jednak ograniczenie podazy kredytu w najwiekszym
stopniu wptyneto na ograniczenie akcji kredytowej w obszarze inwestycji i nieruchomosci (cho¢
tutaj uruchamiane byty kolejne transze wynikajace z wczesniej podpisanych umow
kredytowych). Zmiana po stronie kredytéw bedzie miata kolejne konsekwencje po stronie
oszczednosci przedsiebiorstw. Rewizje skali kredytowania klientow bankéw mamy juz za soba,
podaz nowych kredytow kuleje, a przedsiebiorstwa restrukturyzujg bilanse. Przy ujemnych
inwestycjach, tylko kwestia czasu pozostaje odktadanie sie wiekszych oszczednosci w
segmencie (w $lad za poprawiajgcymi sie wynikami spoétek i odktadaniu ich na depozytach).
Korzystnie na zakredytowanie przedsigbiorstw wptywac¢ bedzie sptata starych kredytéw
inwestycyjnych. Bilans kredyty/depozyty bedzie sie poprawiat przez kolejne dwa lata dzieki
sptacaniu starych kredytéw i znacznie obnizonej podazy i popytowi na nowe kredyty.

Kredyty

Nasza poprzednia prognoza zaktadata, ze banki zdecydujg sie na ograniczenie kredytow dla
przedsiebiorstw na tyle duze, ze juz w tym roku bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem
relacji kredyty/depozyty w tym segmencie. Analiza wolumendéw od poczatku roku wskazuje
jednak, ze proces restrukturyzacji bilansow bankéw wydtuzy sie i bedzie miat wptyw na
wolumeny bankéw réwniez w przysztym roku (kiedy w poprzednim raporcie zaktadaliSmy juz
umiarkowane odbicie na poziomie 4,7%).

Banki nie sgq w stanie zredukowac¢ wolumenu kredytéw inwestycyjnych oraz z przeznaczeniem
na nieruchomosci. Obie te grupy stanowig 51% portfela kredytéw przedsiebiorstw ogotem. W
przypadku braku probleméw ze sptatg tego rodzaju kredytu, otrzymujg raty, a w obecnej
sytuacji nalezy oczekiwaé wrecz wydtuzenia okresu sptaty (mniejsza sktonnos$¢ klientow do
wczesniejsze] sptaty, koniecznos$¢ restrukturyzacji kredytow, np. roziozenie rat na dtuzszy
okres). Uwazamy, ze kredyty inwestycyjne spadng w tym roku o 3 — 4% w 2009 roku, przy
wyzszej skali spadku kredytow walutowych (efekt umocnienia PLN do 4 EUR/PLN). W
przypadku kredytow na nieruchomosci zaktadamy symboliczny wzrost portfela na poziomie 1%
w skali roku. Wzrost wynika z sytuacji obserwowanej w pierwszej potowie 2009 roku
(uruchomienia na konczone inwestycje). Najwigkszych spadkoéw oczekujemy po stronie
kredytow obrotowych. Bedzie to wynikato z ograniczenia limitéw kredytowych przez banki
dokonanego na poczatku br. (kredyty obrotowe w PLN spadty o 2% YTD) oraz sptaty
zobowigzan walutowych wynikajacych z rozliczania sie zrestrukturyzowanych kontraktéw
terminowych. Zakltadamy spadek kredytéw obrotowych prawie o 9% R/R, przy czym zaktadany
spadek w zakresie kredytow walutowych o 24%, a w przypadku ztotowkowych 5% R/R.
Ogotem oczekujemy spadku portfela kredytow przedsiebiorstw o okoto 6% w 2009 roku
(poprzednie zatozenie -13,5%).

Prognoza BRE Banku zaktada, ze na koniec roku powinnismy odnotowac¢ umocnienie PLN w
relacji zarbwno do konca 2008 roku, jak i obecnych poziomoéw kursu walutowego. W
przypadku przedsiebiorstw jako walute referencyjng traktujemy EUR. Prognoza BRE Banku
zakltada kurs EUR/PLN na poziomie 4. Gdybysmy przeliczyli portfel kredytéw dla
przedsiebiorstw na koniec maja 2009 i uwzglednili rewaluacje istniejgcego portfela kredytow
walutowych do poziomu 4 EUR/PLN, dynamika portfela YTD siegnetaby -1%. W relacji do
kursu EUR/PLN z konca 2008 (4,17), nastgpitoby umocnienie polskiej waluty o okoto 4%.

Co siedzi w portfelu kredytow dla przedsiebiorstw?

Prawie potowa kredytébw segmentu przedsiebiorstw to kredyty obrotowe. Ich udziat w
catkowitej podazy kredytow dla tego segmentu spada na przestrzeni ostatnich kilku lat. W tym
czasie na znaczeniu zyskiwaty Kkredyty z przeznaczeniem na inwestycje, jednak w
najwiekszym stopniu zyskiwaly, caly czas najmniejsze sposrod trzech grup, kredyty na
nieruchomosci. Podobnie jak w przypadku segmentu gospodarstw domowych kredyty na
nieruchomosci w segmencie przedsiebiorstw nie miaty znaczenia dla sektora bankowego przy
poprzednim cyklu spowolnienia gospodarczego (do drugiej potowy 2003 roku ich udziat w
kredytach dla przedsiebiorstw nie przekraczat 10%). Jednoczesnie udziat kredytéw z
przeznaczeniem ,na inwestycje” wynosi obecnie 28% wszystkich kredytéw, przy czym ich
udziat zmalat na przestrzeni ostatnich 6 lat z poziomu 33% - 34% w 2003 roku do obecnych
poziomow.
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Struktura rodzajowa kredytow dla przedsiebiorstw (czerwiec’09)

22,8%

48,8%

28,4%

O obrotow e O inw estycyjne B na nieruchomosci

Zrédfo: DI BRE Banku, NBP
* obrotowe: ,w rachunku biezgcym”, ,,dyskontowe”, ,eksportowe”, ,operacyjne”, ,na zakup papieréw warto$ciowych”,
,Zwigzane z kartami kredytowymi”, ,pozostate”

Obecnie 26% kredytow dla przedsiebiorstw udzielona jest w obcej walucie. W odrdznieniu od
segmentu gospodarstw domowych, gdzie ekspozycja na walutowe kredyty mieszkaniowe
wystawia klienta banku na ryzyko kursu walutowego, wiekszos¢ kredytow walutowych dla
przedsiebiorstw jest poparta ekspozycja danego klienta na przeptywy walutowe (przychody z
walucie — m.in. eksporterzy, deweloperzy komercyjni, lub koszty inwestycji rozliczane z
wykonawcg w walucie). Najmniejszy udziat kredytow walutowych majg kredyty obrotowe
(18,5%), najwiekszy kredyty na nieruchomosci (prawie 34%), w kredytach na inwestycje
stanowig one 31,4%. Znacznej zmianie ulegta struktura kredytéw na inwestycje, ktére do
konca sierpnia 2004 w ponad 40% zaciagane byly w obcej walucie. Udziat kredytéw
walutowych w kredytach na inwestycje stopniowo malat, aby w 3Q08 osiggna¢ udziat okoto
20%. Jednak na skutek gwattownego ostabienia PLN, ich udziat wzrést do 31,4% obecnie.
Podobnie byto w przypadku pozostatych dwéch grup kredytéw. Na skutek umocnienia PLN w
pierwszej potowie 2008 roku udziat kredytow walutowych malat, aby potem gwattownie
wzrosnaé (w przypadku kredytow obrotowych z 12% do 19% obecnie). Na koniec 1H08 udziat
kredytow walutowych w kredytach ogétem wyniost 17%.

W przypadku kredytéw walutowych obrotowych na ich wzrost udziatu wptyw ma nie tylko
ostabienie polskiej waluty, ale rowniez restrukiuryzacja zobowigzan przedsiebiorstw z tytutu
rozliczenia kontraktow terminowych (niesymetryczne strukiury opcyjnie zamieniane przez
banki na naleznosci kredytowe). W 2Q09 widzimy juz jednak spadki wolumendéw obrotowych
kredytow walutowych, co mozna wigza¢ m.in. z rozliczaniem zobowigzan wynikajacych z opcji.
Duza czes¢ kredytow z tego tytutu zostanie naszym zdaniem sptacona do konca br. Po
przeliczeniu portfeli kredytéw walutowych przedsiebiorstw po kursach EUR/PLN na koniec
miesigca, widzimy zahamowanie wzrostu portfela kredytéw walutowych na inwestycje i
nieruchomosci poczawszy od przetomu 3Q08 i 4Q08.

Jednoczesnie zmiany portfela walutowych kredytow oborowych w tym zakresie sg znacznie
mocniejsze. Portfel ten przyrastat w 4Q08 i 1Q09 Q/Q, aby wytraci¢ dynamike w 2Q09.
Dynamiki roczne wskazujg, ze w 4Q08 i 1Q09 tempo przyrostu portfela przekraczato 40%.
Uwazamy, ze sptata zobowigzan z tytutu opcji (przedsiebiorstwa otrzymuja przeptywy w EUR i
powoli sptacajg zobowigzania, kredyty te nie sg odnawiane, zostaty udzielone tylko w celu
restrukturyzacji zobowigzan). Wptyw na spadek walutowych kredytéw obrotowych wynika
rowniez ze spadku eksportu polskiej gospodarki.
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Udziat kredytow walutowych w kredytach dla przedsiebiorstw
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Zmiana portfela kredytow przedsiebiorstw (lewy wykres R/R, prawy wykres YTD’X1108)
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Zmiana porifela kredytow przedsiebiorstw (lewy wykres R/R, prawy wykres YTD’X1108)
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Zrédfo: DI BRE Banku, NBP

Kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty od poczatku roku do konca czerwca o 1% (dane na temat
M3 wskazujg juz spadek o 1% YTD). Wida¢ bardzo wyrazne ograniczenie podazy nowych
kredytow ze strony bankéw. Jednoczesnie spétki rowniez starajg sie ograniczy¢ kredytowanie
pokrywajgac zobowigzania z wtasnych oszczednosci (depozyty segmentu -3% YTD, VII'09). Do
konca czerwca najbardziej wzrosty kredyty na nieruchomosci (+8% YTD). Wynika to nie tylko
ze wzrostu zobowigzan walutowych (nominalny wzrost o 11,8% YTD, po wytaczeniu wahan
walutowych +4,4% YTD), ale réwniez ze wzrostu zobowigzan w ztotéwkach (+6,3% YTD). O
2,3% wzrosty réwniez od poczatku roku kredyty z przeznaczeniem na inwestycje, przy czym
kredyty w PLN spadty w tym obszarze o 2% YTD, podczas gdy kredyty walutowe wzrosty o
13,3% YTD nominalnie i 0 6% w statym kursie walutowym. Najgorzej prezentujg sie kredyty
obrotowe. Od poczatku roku ich wartos$¢ spadta o 2,3%, przy czym kredyty w PLN o0 2,4%, a
walutowe spadty nominalnie 0 2,1% (po wytaczeniu wahan walut spadty o 8,6%).

24 sierpnia 2009



fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Sektor bankowy

Pierwszym krokiem ze strony bankéw zmierzajacym do ograniczenia podazy kredytéw byto
ograniczenie skali kredytéw obrotowych. Sa to kredyty krétkoterminowe, przy ktdérych umowy
negocjowane sg zazwyczaj raz w roku. Dajg one najwiekszg elastycznos¢ bankom w zakresie
optymalizacji podazy kredytéw. Widzimy réwniez zatrzymanie sie kredytéw inwestycyjnych. Od
poczatku roku wzrosty one 0 2% (rok temu YTD na koniec maja 2008 wynosito prawie 15%, a
w catym 2008 roku kredyty te wzrosty o 36%). Banki nie moga zrywa¢ umoéw kredytowych, o
ile klienci nie tamig zapiséw umowy. Nawet w przypadku zaistnienia takich warunkdéw, banki
muszg bra¢ pod uwage wptyw cofniecia kredytu na sytuacje klienta. Jesli jest on w dobrej
kondycji finansowej, a ztamanie zapiséw wynika np. z ostabienia sie PLN (np. PKN Orlen),
banki raczej restrukturyzujg i aneksujg umowy.

Na koncu stawki mamy kredyty na budowe nieruchomosci. Nie znamy doktadnego
przeznaczenia tych kredytow, jednak podejrzewamy, ze wigkszo$¢ z nich zostata
przeznaczona na projekty deweloperskie. Wiekszo$¢ bankow na skutek kryzysu w
najwiekszym stopniu ograniczata kredytowanie nieruchomosci (inwestycji deweloperdw).
Jednak podpisane wczesniej umowy kredytowe, o ile deweloper zagwarantowat sobie
,<domkniecie finansowania” projektu, w sytuaciji, gdy wyniki przedsprzedazy sg coraz nizsze, sg
egzekwowane przez klientow. Dopdki deweloperzy komercyjni i mieszkaniowi nie zakoncza
inwestycji podejmowanych na ,goérce” produkcji powierzchni, dopoéty beda uruchamiane
kolejne $rodki wynikajace z podpisanych uméw kredytowych. Nalezy réwniez oczekiwaé
wydtuzenia do maksimum okresu sptaty takich zobowigzan. We wcze$niejszych okresach
deweloperzy mogli przed czasem regulowa¢ zobowigzania ze wzgledu na wyzszg skale
przedsprzedazy.

Naleznosci nieregularne

¢ Nie zmieniamy naszych prognoz dotyczacych wzrostu NPL w sektorze w latach
2009 - 2010. Obnizamy prognoze kosztéw ryzyka w bankach ze wzgledu na
lepszy portfel zabezpieczen w bankach w relacji do naszych poprzednich
zatozen.

e Oczekujemy odpiséw na poziomie 1,5% w 2009 i 1,4% w 2010 roku. Nizsze
koszty ryzyka oddalaja ryzyko strat w bankach tj. Millennium czy Kredyt Bank.

e Pozytywne zaskoczenia po stronie rezerw kredytowych w 1H09 stoja za bardziej
optymistycznym postrzeganiem przez nas sektora bankowego. Uwazamy, ze
skala odpiséw nie zagrozi kapitatom wiasnym bankow. Caly sektor traci
rentownos¢ przy kosztach ryzyka rzedu 3,7% kredytow netto.

e Ostatnie dane na temat rynku pracy pozwalajq na wiekszy optymizm w zakresie
kosztow ryzyka kredytowego. Nasza prognoza uwzglednia bezrobocie
osiggajace maksymalng wartos¢ na poziomie 12,8%.

Oczekujemy, ze na koniec 2009 roku w sektorze wskaznik naleznosci nieregularnych do
kredytow ogétem siegnie 7,7%. Oznacza to wzrost naleznosci nieregularnych o prawie 90% w
2009 roku. Ztozy sie na to wzrost naleznosci nieregularnych gospodarstw domowych o 58%
R/R, co sprowadzi wskaznik NPL/kredyty brutto gospodarstw domowych do 5,1% oraz
przedsiebiorstw az o 116% R/R i wskaznika do poziomu 13,8%. W poprzednim raporcie
analitycznym zaktadaliSmy, ze koszty ryzyka siegng 2,2% w sektorze, co odpowiadato
zatozeniom, ze na 70% wolumendw kredytéw nieregularnych zostang utworzone rezerwy.
Dane za pierwszg potowe roku wskazuja, na lepsza jakos$¢ zabezpieczen w bankach co
implikuje nizsze odpisy w relacji do rosnacych naleznosci nieregularnych.

Wskaznik Naleznosci nieregularne/Kredyty brutto
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Koszty ryzyka (w relacji do kredytéw netto)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009P  2010P

BZ WBK -1,1% -1,1% -0,9% -0,4% -0,2% 0,0% -1,2% -1,8% -1,6%
Handlowy -3,3% -1,4% 0,0% 0,3% 0,2% 0,5% -1,2% -3,6% -2,5%
ING BSK -2,9% -3,2% -1,3% 1,2% 1,5% 0,7% -0,3% -2,1% -1,6%
Kredyt Bank -4,2% -9,9% -1,1% -0,1% 0,2% 0,2% -0,5% -2,0% -2,0%
Millennium -3,3% -1,4% -0,7% 0,1% -0,3% -0,4% -0,5% -1,1% -1,1%
Pekao -7,1% -2,1% -1,3% -0,9% -0,9% -0,5% -0,4% -0,8% -0,8%
PKO BP -2,1% -0,8% -0,4% -0,4% 0,0% -0,1% -1,3% -1,5% -1,5%
RAZEM -3,5% -2,6% -0,8% -0,3% -0,2% -0,1% -0,8% -1,5% -1,4%

Zrédto: DI BRE Banku, banki

Oczekujemy umiarkowanego wzrostu kosztow ryzyka kredytowego w 2H09. Najwiekszych
wzrostow odpiséw oczekujemy w ING BSK. Biorac pod uwage nasza prognoze dotyczaca
wzrostu NPL oraz skale w jakiej banki tworzyty rezerwy w stosunku do pojawiajacych sie NPL
w sektorze, oczekujemy 1,5% odpiséw na ryzyko kredytowe. Najwiekszej skali wzrostu
odpiséw oczekujemy w ING BSK i Pekao. Z kolei w bankach, na ktérych poziom rezerw w
1HO9 istotny wptyw miaty kontrakty terminowe klientow (Handlowy, Kredyt Bank w 1Q09 i
Millennium w 1Q09) oczekujemy spadku kosztu ryzyka. Nasz scenariusz nie zaktada jednak
pojawienia sie duzych rezerw zagrazajacych zyskownosci bankéw w 2HO09.

Koszty ryzyka (w relacji do kredytow netto)
1Q07 2Q07 2Q08 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 1HO9  2HO9P

BZ WBK 0,5% 0,1%  -0,4% -01% -0,1% -02% -0,6% -3,6% -18% -13% -1,6% -1,9%
Handlowy 0,8% 0,9%  -0,3% 0,6% -0,6% -05% -0,6% -2,7% -44% -53% -4,9% -3,2%
ING BSK 0,2% 0,8% 1,8% 0,1% 0,0% 1,2% -01% -1,9% -15% -1,0% -1,3% 2,1%
Kredyt Bank 0,3% 0,8% 0,9% 0,5% -0,6% -02% -0,7% -0,6% -2,7% -13% -2,0% -1,9%
Millennium -09%  -04% -0,3% 0,0% -02% -04% -0,7% -0,7% -15% -06% -1,1% -1,0%
Pekao -08% -06% -05% -03% -0.3% -04% -02% -0,7% -0,4% -0,7% -0,6% -1,0%
PKO BP 0,0%  -0,7%  -0,1% 0,4% -01% -07% -1,1% -29% -1,4% -1,4%" -1,4%" -1,5%
RAZEM -0,3% -0,3% -0,1% 0,1% -02% -0,4% -0,7% -1,7% -1,4% -1,3% -1,3% -1,5%

Zrédio: DI BRE Banku, banki
* prognoza DI BRE banku

W przysztym roku banki pozostang na etapie tworzenia wyzszych niz $rednie w cyklu rezerw
(wynika to z op6znienia wskaznikow jakosci portfela w relacji do danych makro). Uwazamy, ze
na koniec 2010 roku wskaznik naleznosci nieregularnych w sektorze siegnie nieco ponad 10%,
przy czym problem ze sptatg kredytu bedzie miato 6,6% gospodarstw domowych i 17,4%
przedsiebiorstw. Dynamika wzrostu naleznosci nieregularnych wyraznie zwolni w przysztym
roku w relacji do tegorocznych odczytéw. W poprzednim raporcie oczekiwaliSmy kosztow
ryzyka na poziomie 2,3% w 2009 roku i 2% w 2010 roku. Mimo podtrzymania prognozy w
zakresie tworzenia sie naleznosci nieregularnych, istotnym czynnikiem jest jakos¢
zabezpieczen w bankach. Spadnie wskaznik pokrycia naleznosci rezerwami, jednak banki
beda w stanie tworzy¢ nizsze rezerwy.

Wskaznik pokrycia naleznosci nieregularnych rezerwami

2007 2008 2009P 2010P 2011P
BZ WBK 85,2% 85,1% 64,5% 57,8% 59,2%
Handlowy 83,5% 75,2% 66,0% 60,2% 65,5%
ING BSK 110,5% 99,9% 65,4% 61,4% 64,6%
Kredyt Bank 73,0% 68,7% 63,7% 59,8% 60,4%
Millennium 79,5% 64,3% 49,5% 47,1% 48,7%
Pekao 85,2% 87,2% 67,6% 58,5% 60,8%
PKO BP 86,2% 69,3% 57,9% 57,2% 58,7%
RAZEM 84,8% 77,4% 62,2% 57,5% 59,6%

Zrédfo: DI BRE Banku, banki
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Zmiana poziomu naleznosci nieregularnych R/R - proghoza
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Naleznosci nieregularne/Naleznosci ogotem - prognoza
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W  poprzednim raporcie zaktadaliSmy do$¢ dynamiczng $ciezke wzrostu naleznosci
nieregularnych w tym roku (wzrost wskaznika niesptacanych kredytéw z 4,4% do 7,6%, wzrost
wolumenu o okoto 90% R/R), przy bardzo dynamicznym wzroscie wskaznika w obszarze
przedsiebiorstw (skok wskaznika do 12,7%). Scenariusz ten materializuje sie. Na koniec
czerwca wskaznik NPL/kredyty ogétem w przedsiebiorstwach wzrést do poziomu 10,1% z 6%
na koniec 2008 roku. Dziata tu rowniez efekt bazy, gdyz podczas gdy portfel niesptacanych
naleznosci dynamicznie rosnie, to portfel kredytdéw ogétem nie zmienia sig, a w ostatnim
miesigcu wykazat spadki m/m. Uwazamy, ze w drugiej potowie 2009 roku trend spadkowy
wolumenu kredytéw przedsiebiorstw utrzyma sie, co bedzie czesciowo odpowiedzialne za
przyspieszenie wzrostu wskaznika (efekt malejacej bazy). Realizuje sie réwniez nasz
scenariusz w zakresie gospodarstw domowych. Wskaznik rosnie z miesigca na miesiac
(obecnie na poziomie 4,2%, grudzien’08: 3,5%), jednak skala wzrostu jest zdecydowanie
mniejsza. Wynika to zaréwno w rosnacej bazy kredytow ogétem (trend przeciwny do trendu
obserwowanego w kredytach przedsiebiorstw), jak i dobrze zachowujacego sie portfela
kredytow hipotecznych (stanowig 53% kredytow gospodarstw domowych).

Jaki poziom rezerw zagraza wynikom w banku?

Tradycyjnie przedstawiamy analize poziomu kosztéw ryzyka, przy ktérych banki konsumujg
caty wynik operacyjny odpisami na zte kredyty. W zwigzku z rewizjg naszych prognoz (lepsze
przychody ze wzgledu na wyniki handlowe oraz nizsze wydatki na skutek prowadzonych
dziatan restrukturyzacyjnych) tegoroczne wyniki operacyjne bankéw w znacznie wiekszym
stopniu pokrywaja ewentualng skale strat. Srednio wskaznik ten siega 3,7%, w przysztym roku
na skutek dalszej poprawy przychodow, 4%. W dalszym ciggu najwiekszej skali odpiséw moze
sprosta¢ Bank Handlowy (dziatalno$¢ kredytowa ma relatywnie nizszy udziat w budowaniu
wynikéw finansowych banku, niski udziat kredytéw w sumie bilansowej). Uwazamy, ze taka
skala odpiséw w bankach nie zostanie osiagnieta, zatem poziom obecnych kapitatdbw wtasnych
bankdw jest niezagrozony.
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Wynik operacyjny przed rezerwami/ kredyty netto
2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

BZ WBK 4,9% 5,3% 6,2% 5,8% 4,5% 4,5% 4,4% 4,5% 4,6%
Handlowy 5,0% 8,0% 7,9% 7,9% 6,6% 7,8% 6,7% 6,6% 6,7%
ING BSK 5,9% 5,7% 4,3% 3,9% 2,3% 3,8% 3,6% 3,8% 4,0%
Kredyt Bank 2,2% 2,4% 3,4% 2,8% 2,0% 2,1% 2,2% 2,1% 2,0%
Millennium 5,5% 7,3% 2,7% 3,0% 1,9% 1,2% 2,0% 1,9% 2,0%
Pekao 6,9% 7,1% 5,7% 6,5% 5,5% 4,3% 4,8% 5,2% 5,2%
PKO BP 5,0% 4,9% 4,6% 4,8% 5,0% 3,7% 4,1% 4,4% 4,4%
RAZEM 5,3% 5,7% 5,0% 5,2% 4,4% 3,7% 4,0% 4,2% 4,2%

Zrédto: DI BRE Banku, banki

Przedsiebiorstwa

Ponizej wskazujemy na zalezno$¢ wzrostu naleznosci nieregularnych przedsiebiorstw w
zaleznosci od zmian PKB. Obecnie portfel naleznosci nieregularnych przedsigbiorstw
zwieksza sie bardzo dynamicznie, jednak w podobnej skali w jakiej hamuje gospodarka. W
poprzednim spowolnieniu, ktérego horyzont czasowy byt znacznie wydtuzony, w stosunku do
wydarzen obecnie, stabilizacja tempa wzrostu nowych naleznosci nieregularnych nastgpita
dwa kwartaly po wyhamowaniu spadku tempa wzrostu PKB (1Q'99 i 3Q'99). Pdzniejsze
spowolnienie nie miato juz takiego przetozenia na zmiane poziomu naleznosci nieregularnych.
Banki zrewidowaty swojg polityke kredytowg ograniczajac podaz kredytéw i wyzej wyceniajac
ryzyko w analizie kredytowej. Podobnej sytuacji oczekujemy tym razem, cho¢ skala wzrostu
nie bedzie tak wysoka (znacznie bardziej zaawansowany i sformalizowany proces analizy
kredytowej, szybsza reakcja bankoéw, lepszy portfel zabezpieczen). Oczekujemy szczytu
tempa wzrostu portfela naleznosci nieregularnych przedsiebiorstw na przetomie 3Q09 i 4Q09.
Mimo stabilizacji dynamiki wskaznik naleznosci nieregularnych do kredytow ogétem segmentu
bedzie w dalszym ciggu rést. Uwazamy, ze wskaznik ten osiggnie swoj szczyt w koncéwce
2010 roku.

Naleznosci nieregularne przedsiebiorstw na tle PKB
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Zrédfo: DI BRE Banku, BRE Bank, NBP, Bloomberg

Gospodarstwa domowe

Obecne oczekiwania zaktadajg, ze najwyzszy poziom bezrobocia to 12,8% i zostanie
osiggniety w 1Q10, stabilizujgc sig¢ w 2010 roku na zblizonym poziomie. Oczekujemy spadku
poziomu bezrobocia do 11% do konca 2011 roku. Oczekujemy szczytu naleznosci
nieregularnych gospodarstw domowych w 2010 roku. Za zdecydowanie mniej dynamicznym
wzrostem poziomu bezrobocia w tym roku idzie réwniez spokojny wzrost naleznosci
nieregularnych gospodarstw domowych. Uwazamy, ze najwieksze koszty ryzyka z tytutu
ekspozycji na segment detaliczny banki wykaza w przysztym roku. Obecne, bardzo
dynamiczne zmiany portfela naleznosci nieregularnych gospodarstw domowych wynikajg z
niskiej bazy odniesienia. Wskaznik NPL/kredyty ogétem réwniez wskazuje bardzo niskie
ryzyko niesptacenia przez gospodarstwa swoich naleznosci. Uwazamy, ze wskaznik
naleznosci nieregularnych wsrdd gospodarstw domowych pozostanie jednocyfrowy.

W poprzednim cyklu gospodarczym wskaznik bezrobocia praktycznie sie podwoit. Obecnie
oczekiwany jest wzrost o 1/3. Oczekujemy okoto 6,5% wskaznika naleznosci nieregularnych w
gospodarstwach domowych w szczycie.
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Naleznosci nieregularne gospodarstw domowych na tle bezrobocia
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Wycena porownawcza

Sredni wskaznik P/BV’09 siega 1,6. Banki dyskontujg w ten sposéb potencjalne ROE na
poziomie 15% (zaktadajac konserwatywnie koszt kapitatu na poziomie 11% i stope wzrostu
4%). Uwazamy, ze taki poziom nie odzwierciedla potencjatu poprawy wynikéw w kolejnych
latach. Nasze dlugoterminowe prognozy zaktadajg CAGR’18/08 na poziomie 7%. Przy takiej
stopie wzrostu uzasadnione ROE to 13%. Dtugoterminowe ROE wynikajace z prognozy dla
bankoéw to 15,3%. Uwazamy, ze przy realizacji perspektyw wzrostu zaktadanych przez nas,
obecne wyceny bankéw wskazujg na potencjat wzrostu. Przy ROE na poziomie 15,3% i stopie
wzrostu w ciggu kolejnych 10 lat na poziomie 7% uzasadniony wskaznik P/BV dla sektora to 2.
W zaleznosci od potencjalnego ROE jakie osiagnie bank, daje to inny poziom wyceny.

Zestawienie wskaznikow

P/BV P/E PBV/ROE

2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P  2011P
BZ WBK 1,7 1,5 1,3 14,8 13,1 8,2 13,9 12,3 7,6
dyskonto/premia do mediany 3,9% 2,2% 0,0% -32,1% -26,7% -12,8% -25,4% -282%  -14,0%
dyskonto/premia do $redniej 2,7% -2,2% -6,5% -63,9% -24,9% -16,2% -65,1% -26,9% -18,1%
B. Handlowy 1,4 1,4 1,3 23,5 20,4 12,2 22,8 20,1 11,8
dyskonto/premia do mediany -14,5% -7,5% 0,6% 8,1% 14,3% 29,1% 22,4% 17,3% 33,7%
dyskonto/premia do $redniej -15,5% -11,5% -6,0% -42,6% 17,1% 24,0% -42,7% 19,4% 27,4%
ING BSK 1,6 1,5 1,3 14,7 14,7 9,2 13,9 14,0 8,5
dyskonto/premia do mediany 0,0% 0,0% -0,3% -32,4% -17,7% -2,9% -25,5% -18,7% -3,5%
dyskonto/premia do $redniej -1,2% -4,3% -6,8% -64,1% -15,6% -6,7% -65,2% -17,2% -8,0%
Kredyt Bank 1,0 1,0 0,9 93,3 23,6 7,3 92,8 23,2 6,9
dyskonto/premia do mediany -37,6% -33,5% -32,1% 328,4% 32,4% -22,3% 397,1% 34,9% -21,9%
dyskonto/premia do $redniej -38,3% -36,3% -36,5% 127,6% 35,7% -25,3% 132,7% 37,3%  -25,5%
Millennium 1,5 1,4 1,2 102,8 17,9 9,5 102,0 17,2 8,8
dyskonto/premia do mediany -8,6% -6,3% -5,4% 371,9% 0,0% 0,0% 446,7% 0,0% 0,0%
dyskonto/premia do $redniej -9,7% -10,3% -11,6% 150,7% 2,5% -3,9% 155,8% 1,8% -4,7%
Pekao 2,0 1,9 1,7 16,0 13,9 11,0 15,0 13,4 10,5
dyskonto/premia do mediany 23,3% 26,7% 32,9% -26,3% -22,0% 16,3% -19,5% -22,0% 18,5%
dyskonto/premia do $redniej 21,8% 21,2% 24,2% -60,9% -20,1% 11,8% -62,3% -20,6% 12,9%
PKO BP 2,3 2,2 2,0 21,8 18,3 11,4 18,7 17,9 10,8
dyskonto/premia do mediany 41,7% 50,0% 53,3% 0,0% 2,7% 21,1% 0,0% 4,3% 21,8%
dyskonto/premia do $redniej 40,1% 43,5% 43,2% -46,9% 5,3% 16,4% -53,2% 6,2% 16,1%
mediana 1,6 1,5 1,3 21,8 17,9 9,5 18,7 17,2 8,8
Srednia 1,7 1,5 1,4 41,0 17,4 9,8 39,9 16,9 9,3

Najbardziej niedowarto$ciowanymi walorami sg akcje Kredyt Banku. Taki poziom wyceny
bytby uzasadniony tylko w $wietle powrotu probleméw z ptynnoscia na rynkach. W $wietle
umacniajacej sie ztotéwki i poprawy wskaznikéw makroekonomicznych nie tylko w Polsce, ale
rowniez na catym swiecie nie zaktadamy takiego scenariusza.

P/BV P/E ROE
2008  2009P 2010P 2008  2009P 2010P 2008  2009P  2010P
oTP 1,1 1,0 0,9 5,2 10,1 84  251%  10,9%  11,3%
Komercni 2,4 2,1 2,0 10,2 13,4 131  24,5%  17,0%  16,6%
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Zestawienie wskaznikéw wyceny najwiekszych bankéw z regionu (OTP, Komercni Banka)
naszym zdaniem nie wskazuje na przewartosciowanie waloréw polskich bankéw. OTP
wyceniany jest przy P/BV na poziomie 1,0, jednak pod uwage wzig¢ nalezy poziom kosztu
kapitatu wtasnego w gospodarce wegierskiej oraz fakt, ze OTP prowadzi operacje na bardziej
ryzykownych rynkach zagranicznych. ROE rekompensujace ryzyko powinno by¢ wyzsze aby
wskaznik P/BV byt uzasadniony. Z kolei Komercni Banka wyceniana jest powyzej wyceny
polskich bankéw. Jest to uzasadnione wyzszym notowanym ROE przy jednoczesnie
Srodowisku nizszych stép procentowych. Komercni mozna jednak poréwnaé tylko z
najwiekszymi polskim bankami (Pekao, PKO BP i BZ WBK). Na tym tle najatrakcyjniejsze
wydaje sie BZ WBK. Analiza wskaznikow P/E (utrudniona ze wzgledu na spadek wynikéw w
ostatnim okresie wskazuje, ze najatrakcyjniejszg inwestycjg sq walory ING BSK, ktéry mimo
znacznie mniejszej skali dziatania na rynku polskim niz Komercni na rynku czeskim posiada
nizsze biezace wskazniki P/E.

ROE’09 vs. P/BV’09
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ROE’11 vs. P/BV’11
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Wycena dochodowa

P/BV'11

Przy wycenie zastosowali$my model Gordona, oparty na wzorze: P/BV=(ROE-g)/(COE-g),
ktérego uzyliSmy do wyliczenia implikowanych wskaznikéw cena do wartosci ksiegowe;.
Wartos¢ wskaznika P/BV zalezy od zaktadanego przez nas ROE (stopa zwrotu z kapitatéw),
kosztu kapitatu (COE), bedacego suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko, zwigzanej z
inwestycja w walory banku oraz dtugoterminowej stopy wzrostu (g). Nie zmieniliSmy naszej
metodologii wyceny w relacji do poprzedniego raportu. Przesuwamy o rok zasieg naszej
dtugoterminowej prognozy do 2018 roku. Jako dtugoterminowe ROE bierzemy prognoze z
2018 roku. Stopa wyptaty z zyskéw netto w ostatnich dwoch latach prognozy odzwierciedla
potencjat do wyptaty dywidendy wynikajacy z generowanej rentownosci. Poziom zatrzymania
kapitatu niezbedny do utrzymania diugoterminowej stopy wzrostu g wyznaczamy ze wzoru:
stopa wyptaty = 1 — g/ROE.

Dywidendy (ceny 21.08.09)

BZ WBK
DPS
DY
Handlowy
DPS
DY
ING BSK
DPS
DY
Kredyt Bank
DPS
DY
Millennium
DPS
DY
Pekao
DPS
DY
PKO BP
DPS
DY

Zrédfo: DI BRE Banku

cena
131,0

64,3

600,0

10,1

5,1

141,0

35,0

2007
22,9%
3,00
2,29%
75,3%
4,75
7,39%
24,1%
11,70
1,95%
36,2%
0,52
5,15%
35,0%
0,19
3,76%
70,9%
9,60
6,81%
37,5%
1,09
3,12%

2008
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
48,1%
1,50
4,29%

2009P
0,0%
0,00
0,00%
70,0%
1,91
2,97%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
50,0%
4,39
3,12%
71,8%
1,15
3,30%

2010P
0,0%
0,00
0,00%
70,0%
2,21
3,43%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
50,0%
5,06
3,59%
50,0%
0,95
2,73%

2011P
25,0%
3,97
3,03%
70,0%
3,69
5,74%
25,0%
16,35
2,73%
0,0%
0,00
0,00%
0,0%
0,00
0,00%
55,0%
7,05
5,00%
50,0%
1,53
4,37%

2012P
30,0%
5,36
4,09%
70,0%
3,76
5,85%
30,0%
22,33
3,72%
25,0%
0,36
3,52%
35,0%
0,21
4,23%
60,0%
8,49
6,02%
50,0%
1,69
4,83%

2013P
35,0%
6,94
5,30%
70,0%
4,16
6,47%
35,0%
29,26
4,88%
30,0%
0,51
5,01%
35,0%
0,24
4,81%
65,0%
10,23
7,26%
55,0%
2,03
5,80%

2014P
40,0%
8,67
6,62%
70,0%
4,70
7,31%
40,0%
36,89
6,15%
35,0%
0,65
6,43%
35,0%
0,27
5,36%
70,0%
11,93
8,46%
60,0%
2,39
6,82%

2015P
45,0%
10,49
8,01%
70,0%
5,15
8,01%
45,0%
44,79
7,47%
40,0%
0,80
7,91%
35,0%
0,29
5,84%
75,0%
13,51
9,58%
65,0%
2,75
7,85%

2016P
50,0%
12,37
9,44%
70,0%
5,50
8,55%
50,0%
52,79
8,80%
40,0%
0,85
8,37%
35,0%
0,31
6,23%
75,0%
14,29
10,14%
70,0%
3,11
8,88%

2017P
72,1%
18,73
14,30%
68,5%
5,48
8,53%
71,7%
79,62
13,27%
65,5%
1,45
14,36%
69,3%
0,66
13,03%
76,3%
15,28
10,84%
75,8%
3,50
10,01%

2018P
71,6%
19,40
14,81%
69,2%
5,91
9,20%
70,9%
82,47
13,74%
65,5%
1,51
14,99%
68,7%
0,68
13,51%
76,2%
15,96
11,32%
75,7%
3,66
10,47%
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Sektor bankowy

W zwigzku z decyzjg o wyptacie dywidendy za 2008 rok (1 PLN/akcje) w PKO BP oraz
planami wyptaty dywidendy zaliczkowej z zyskow za 2009 rok po emisji (zaktadamy
dodatkowe 0,5 PLN/akcje), tylko PKO BP w tym roku bedzie wyptacat dywidendy.
Uchwalonym przez ZWZA dniem ustalenia prawa do dywidendy z zyskéw za 2008 rok jest 24
wrzesnia (wyptata 5 pazdziernika br.). Po emisji (dzien prawa poboru ma zosta¢ zmieniony
decyzjag NWZA zaplanowanego na 31 sierpnia br. na 6 pazdziernika), planowana jest wyptata
dywidendy zaliczkowej za 2009 rok. Zaktadamy 0,5 PLN/akcje. W przysztym roku zaktadamy
wyptate 1,5 mld PLN z zyskéw za 2009 rok (1,15 PLN/akcje po rozwodnieniu o 300 min akgji).
tacznie z dywidendg zaliczkowag wyptacong jeszcze w 2009 roku da to wyptate rzedu 2 mld
PLN, czyli 80% tegorocznych zyskéw.

Uwazamy, ze obok PKO BP bankami, ktére w przysztym roku moga wyptaci¢ dywidende bez
szkody dla potencjatu dla dalszego rozwoju sa: Bank Handlowy i Pekao. Jednak wyptata z
obnizonych w relacji do poprzednich lat wyptat nie daje stopy dywidendy brutto poréwnywalnej
do rentownosci obligacji.

Koszt kapitatu wiasnego

Zmieniamy nasze zatozenia w zakresie ustalanie poziomu kosztu kapitatow wiasnych. W
okresie wstrzasoéw na globalnych rynkach finansowych r6znicowali$émy beta w bankach, biorac
pod uwage ptynnosc¢ i baze kapitatowg w bankach. Obecnie dla wszystkich bankéw stosujemy
beta na poziomie 1. Uwazamy, ze poprawa na rynkach migdzybankowych, umocnienie
ztotowki, kroki inwestoréw strategicznych (Kredyt Bank otrzymat pozyczke podporzadkowana),
oddalajace sie ryzyko strat w bankach i coraz wieksze prawdopodobienstwo uplasowania
emisji na rynkach kapitatowych (cho¢ prawdopodobienstwo takiej koniecznosé¢ istotnie sie
oddalito) istotnie eliminujg ryzyka dla kapitatéw wtasnych bankéw gietdowych.

Skonsolidowany wspétczynnik wyptacalnosci
16,0% 1= — = = = m
15,0%
14,0% -
13,0% -
12,0% -
11,0% -
10,0% -

9,0% +

8,0%

1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09

BZ WBK — — Handlowy ING BSK Kredyt Bank*
Millennium* Pekao — = -PKOBP*

Zrédfo: DI BRE Banku, banki
* banki posiadajgce w funduszach finansowanie poza Tier |

Kredyty/depozyty

145% -
125%
105% -+

85% —

65% -

45% -

4Q06 1Q07 2Qo07 3Qo07 4Qo07 1Q08 2Qo8 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09

BZ WBK - - - .Pekao
Kredyt Bank

PKO BP ING BSK

Handlowy
RAZEM

Millennium

Zrédto: DI BRE Banku, banki
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Sektor bankowy
BRE BANKU S.A.

Wyznaczamy stope wolng od ryzyka na poziomie rentownos$ci obligacji dziesiecioletnich
(6,106%), a premie za ryzyko na poziomie 5%. Podtrzymujemy dtugoterminowa stope wzrostu
,g” na poziomie 4%.

Podsumowanie kosztu kapitatéw wiasnych

premia za Koszt kapitatu
LT ROE rfr ryzyko Beta wiashego
BZ WBK 14,1% 6,11% 5% 1 11,11%
Handlowy 13,0% 6,11% 5% 1 11,11%
ING BSK 13,6% 6,11% 5% 1 11,11%
Kredyt Bank 11,4% 6,11% 5% 1 11,11%
Millennium 12,8% 6,13% 5% 1 11,13%
Pekao 16,8% 6,11% 5% 1 11,11%
PKO BP 16,5% 6,11% 5% 1 11,11%
Zrédfo: DI BRE Banku
Podsumowanie wyceny metoda dochodowa
Podsumowanie wycen metoda dochodowa (PLN/akcje)
WG potencjat
biezaca cena dtugoterminowe ROE implikowane P/BV VIII.09 9MTP  zmiany Rekomendacja
BZ WBK 131,0 14,1% 1,4 140,5 152,1 16,1% Kupuj
Handlowy 64,3 13,0% 1,3 54,9 59,5 -7,5% Redukuj
ING BSK 600,0 13,6% 1,4 613,2 663,6 10,6% Akumuluj
Kredyt Bank 10,1 11,4% 1,0 10,9 11,8 16,5% Kupuj
Millennium 51 12,8% 1,2 4,90 5,30 5,0% Trzymaj
Pekao 141,0 16,8% 1,8 142,7 154,4 9,5% Akumuluj
PKO BP 34,99 16,5% 1,8 32,9 35,6 1,8% Trzymaj
Zrédfo: DI BRE Banku
LT ROE vs. implikowane P/BV
2
= Pekao
16,0% PKO BP
w %
o 14,0% "
& _ BZWBK
- 5
- ING BSK
Millenni%tgnﬁ Handlowy
12,0% -
¢ Kredyt Bank
10,0% ; ; ; ; ;
8 2 3 3 R 8
= pEs - - - -

implikowane P/BV

Zrédto: DI BRE Banku
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Banki
Polska

Cena biezaca 131,0 PLN
Cena docelowa 152,1 PLN
Kapitalizacja 9,6 mid PLN
Free float 2,8 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 27,79 min PLN
Struktura akcjonariatu

AIB 70,5%
Pozostali 29,5%
Profil spétki

BZ WBK nalezy do grona najwiekszych bankéw w
Polsce. Pod wzgledem wielkosci aktywow plasuje sie
na 5. pozycji. Jest to bank uniwersalny, kierujacy swoja
oferte do klientéw detalicznych i korporacyjnych. W
czotéwce bankowej wyréznia go to, iz jest on jednym z
najlepiej zarzadzanych bankéw. Osiggniecia ostatnich
dwoch lat uplasowaty go wsrod liderow pod wzgledem
efektywnosci funkcjonowania i dynamiki zyskow.

Kurs akcji BZ WBK na tle WIG
181

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

BZ WBK

BZWB.WA; BZW.PW

Kupuj

(Podwyzszona)

Top pick z WIG 20

Wyniki 1H09 (377 min PLN zysku netto) daly silny start w okres
spowolnienia. Scenariusze tworzenia wysokich rezerw w zwiazku z
ekspozycja na segment nieruchomosci wydajag sie zbyt
konserwatywne. Argumentem dla tego jest poprawa sentymentu na
rynku nieruchomosci (nieco bardziej optymistyczne zalozenia w
zakresie podazy kredytow hipotecznych, stabilna sytuacja
makroekonomiczna i coraz mocniejszy zloty wspierajace sytuacje w
powierzchniach komercyjnych). Dzieki zdywersyfikowanym zrédtom
przychodoéw, wynik operacyjny przed rezerwami ciagle pozostaje
mocng strong banku. Podwyzszamy nasze dilugoterminowe prognozy
dla BZ WBK oczekujac lepszej koniunktury na rynkach kapitatowych i
poprawy marzy odsetkowej. Nasza obecna cena docelowa daje
wycene na poziomie 2 wartosci ksiegowej prognozowanej na koniec
2009 roku. Bank jest obecnie wyceniany z dyskontem 16% do Pekao i
PKO BP. Prognozujemy CAGR’18/08 na poziomie niespetna 9%. Przy
takiej stopie wzrostu i biezacym koszcie kapitatu (11%) uzasadnieniem
takiej wyceny byloby ROE na poziomie 13,2%. Ten poziom zostanie z
nawiazka przekroczony w 2011 roku. Sposréd pokrywanych przez nas
bankéw wchodzacych w WIG 20 postrzegamy BZ WBK jako
najatrakcyjniejsza inwestycje. Wyznaczamy cene docelowa na 152,1
PLN/akcje w horyzoncie 9 miesiecy i zalecamy ich kupno.

Zrédto wzrostu przychodéw

W przysztym roku BZ WBK skorzysta na poprawie koniunktury na rynkach
kapitatowych. Wsparciem dla przychodéw bedzie wynik prowizyjny. Schytek
wojny depozytowej, coraz wyzsze marze kredytowe i coraz silniejsze
sygnaty przemawiajagce za szansg na odbicie w globalnej gospodarce
pozwalaja z wiekszym optymizmem postrzega¢ perspektywe wzrostu
wyniku odsetkowego w diugim terminie. Nizsze ceny depozytéw, poprawa
sytuacji ptynnosciowej na rynku miedzybankowym, pozwolg na
wyhamowanie spadku wyniku odsetkowego w najblizszych dwoch
kwartatach. Jednak w przysztym roku, na skutek nizszych $rednich
rynkowych stop procentowych i jednoczesnie stabszych wolumenach
kredytéw (skutek wyzszej wyceny ryzyka w tym roku i spadku popytu na
kredyt ze strony przedsiebiorstw), wynik odsetkowy nie poprawi sie istotnie.
Kolejne lata przyniosg mocniejsze ozywienie i dwucyfrowy wzrost wyniku
odsetkowego.

Poprawa ROA
PLN /fl"\ Bank zrealizuje w tym roku ROA na poziomie 1,1% (po 1H09 1,3%). Biorac
w74] M BZ WBK WIG pod uwage perspektywe poprawy rentownosci do 1,9% - 2%, bank jest w
‘a“'“\ stanie poprawi¢ wyniki do poziomu 1 mld PLN na obecnej bazie aktywow.
‘ Taki wynik daje P/E na poziomie 8,2. Nasza cena docelowa wycenia
1338 .potencjalne zyski” na 10,5. Uwazamy, ze taki poziom wynikébw moze

V‘ zostac¢ zrealizowany w horyzoncie dwdch lat.
)

11z (w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 1287 1635 1449 1500 1672
866 Marza odsetkowa 3,5% 3,3% 2,5% 2,6% 2,7%
WNDB 2941 3190 3 096 3167 3431
- Zysk operacyjny* 1395 1576 1489 1519 1710
08-08-18 08-11-18 090218 09-05-18 09-08-18 Zysk brutto 1391 1211 867 986 1525
Zysk netto 955 855 647 731 1160
ROE 23,0% 18,4% 12,3% 12,2% 16,8%
Marta Jezewska P/E 10,0 11,2 14,8 13,1 8,2
(48 22) 697 47 37 P/BV 2,2 1,9 1,7 1,5 1,3
marta.jezewska@dibre.com.pl DPS** 3,0 0,0 0,0 0,0 4,0
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 3,0%

*przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

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



DOM INWESTYCYINY BZ WBK
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT BZ WBK
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 1287 1635 1449 1500 1672 1840
Przychody pozaodsetkowe 1654 1555 1647 1666 1759 1852
Wynik z prowizji 1545 1390 1345 1461 1555 1635
Wynik handlowy 109 165 303 205 204 217
Wynik na dziatalnosci bankowej 2 941 3190 3096 3167 3431 3692
Inne przychody operacyjne netto 14 40 24 24 24 24
Przychody bankowe ogétem 2 955 3230 3121 3191 3455 3716
Koszty nieodsetkowe -1 559 -1 655 -1632 -1672 -1746 -1 809
Koszty osobowe -843 -896 -862 -883 -931 -969
Amortyzacja -135 -107 -123 -123 -123 -123
Inne koszty -582 -651 -646 -666 -691 -716
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 1395 1576 1489 1519 1710 1908
Saldo rezerw -4 -365 -622 -532 -185 -200
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 -1 -3 -3 -3 -3
Zysk brutto 1391 1211 867 986 1525 1708
Podatek dochodowy -281 -256 -164 -187 -289 -324
Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym -156 -99 -53 -66 -73 -78
Zysk netto 955 855 647 731 1160 1303
Dywidendy wyptacone 219 0 0 0 290 391
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 3,5% 3,3% 2,5% 2,6% 2,7% 2,7%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,7% 3,6% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Spread odsetkowy 3,4% 3,2% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3%
Koszty / Przychody 52,8% 51,2% 52,3% 52,4% 50,5% 48,7%
Koszty / Aktywa 4,2% 3,3% 2,9% 2,9% 2,8% 2,6%
Koszty osobowe / Przychody 28,5% 27,7% 27,6% 27,7% 27,0% 26,1%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -0,3% -23,1% -41,8% -35,0% -10,8% -10,5%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 0,0% -1,2% -1,8% -1,6% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogdtem 56,5% 49,4% 53,6% 53,0% 51,6% 50,5%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,8% 3,2% 2,6% 2,6% 2,8% 2,8%
ROE 23,0% 18,4% 12,3% 12,2% 16,8% 16,3%
ROA 2,6% 1,7% 1,1% 1,3% 1,9% 1,9%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 26% -10% -24% 13% 59% 12%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 29% 13% -6% 2% 13% 12%
Przychody bankowe ogétem 24% 9% -3% 2% 8% 8%
Przychody odsetkowe netto 25% 27% -11% 4% 11% 10%
Przychody nieodsetkowe netto 24% -4% 5% 1% 5% 5%
Koszty nieodsetkowe 21% 6% -1% 2% 4% 4%
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BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 2 206 3178 3371 5961 7 876 9095
Naleznosci od sektora finansowego 2577 1365 3746 6 623 8 751 10 105
Diuzne papiery wartosciowe 10 050 13132 10 073 9473 9 344 9445
Kredyty i pozyczki 23 950 35137 33 576 33 832 35937 39 356
Akcje, udziaty i inne inwestycje 1027 3057 3362 1184 1258 1377
Aktywa trwate 659 811 787 763 741 718
Inne aktywa 864 1158 1216 1226 1302 1426
Razem aktywa 41 332 57 838 56 133 59 062 65 207 71522
Zobowigzania wobec sektora finansowego 4 484 5338 3394 2271 2 487 2715
Depozyty 29 766 42 811 42 430 45 425 49730 54 308
Wyemitowane papiery wartosciowe 353 154 153 163 179 195
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 2153 4343 4 305 4608 5045 5510
Kapitaty wtasne 4342 4 952 5599 6 329 7 489 8 502
Kapitat zaktadowy 730 730 730 730 730 730
Razem pasywa 41 332 57 838 56 133 59 062 65 207 71522
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 2,8% 2,9% 6,7% 9,9% 9,9% 9,9%
Kredyty nieregularne / Aktywa 1,7% 1,8% 4,2% 6,0% 5,8% 5,8%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 85,2% 85,1% 64,5% 57,8% 59,2% 58,9%
Rezerwy / Kredyty ogétem 2,4% 2,5% 4,3% 5,7% 5,8% 5,8%
Rezerwy / Aktywa 1,4% 1,5% 2,7% 3,5% 3,4% 3,4%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 10,5% 8,6% 10,0% 10,7% 11,5% 11,9%
Kredyty / Aktywa 57,9% 60,8% 59,8% 57,3% 55,1% 55,0%
Depozyty / Aktywa 72,0% 74,0% 75,6% 76,9% 76,3% 75,9%
Kredyty / Depozyty 80,5% 82,1% 79,1% 74,5% 72,3% 72,5%
Stopa wzrostu kredytéw 35,9% 46,7% -4,4% 0,8% 6,2% 9,5%
Stopa wzrostu depozytow 22,9% 43,8% -0,9% 71% 9,5% 9,2%
Stopa wzrostu aktywéw 25,3% 39,9% -2,9% 5,2% 10,4% 9,7%
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Banki

E Polska
Cena biezaca 64,30 PLN
Cena docelowa 59,50 PLN
Kapitalizacja 8,4 mid PLN
Free float 2,1 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 6,39 min PLN

Struktura akcjonariatu

ColC 75%
Pozostali 25%
Profil spétki

Bank Handlowy jest si6dmym pod wzgledem wielkosci
aktywoéw i kapitatow wtasnych bankiem uniwersalnym
notowanym na GPW w Warszawie. Struktura portfela
kredytowego i depozytowego Banku Handlowego
jednoznacznie wskazuje na znaczaca role segmentu
korporacyjnego w generowaniu wynikéw operacyjnych.
Obecnie widac¢ intensywne starania rozwoju sieci
detalicznej oraz poprawy efektywnosci dziatania tego
segmentu.

Kurs akcji Banku Handlowego na tle WIG

74
PLN
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f: DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Handlowy  Reduky

BAHA.WA; BHW.PW (Podwyzszona)

Pytanie o dywidende

Prognozujemy 357 min PLN zysku netto w 2009 roku (poprzednia
prognoza 327 min PLN). Korekta wynika z rewizji prognozy
przychodéw (w gére z 2,3 mid PLN do 2,4 mid PLN) na fali lepszych
wynikéw odsetkowych, wyniku handlowego i jednoczesnie
podwyzszenia oczekiwan w zakresie kosztéw ryzyka (odpisy na
poziomie 546 min PLN vs. 483 min PLN poprzednio). Podwyzszamy
nasze dlugoterminowe prognozy (po 2011 roku, ze wzgledu na
dyskontowanie poprawy otoczenia makroekonomicznego oraz
dobrego pozycjonowania banku na rynku (ptynny bilans, dobre
zabezpieczenie w kapital) Najwiekszym potencjatem wzrostu kursu
akcji Banku Handlowego bylaby wyptata duzej dywidendy na rzecz
akcjonariuszy. Przy wspoétczynniku wyptacalnosci na poziomie 13,5%
(Tier 1), caly czas optymalizowanej ekspozycji na aktywa wazone
ryzykiem, baza kapitalowa jaka dysponuje bank jest zbyt duza. Zwrot z
takiej bazy kapitatowej jaki jest w stanie zrealizowa¢ bank zostat
zdyskontowany przy wycenie P/TCE (kapital po korekcie o wartos¢
firmy)’09 na poziomie 1,8. Wyznaczamy nasza cene docelowa na 59,5
PLN/akcje i zalecamy ich redukowanie. Atrakcyjniejsza inwestycja sa
akcje ING BSK, wycenianego przy 1,6 x TCE’09. Oba banki dysponuja
ptynnoscia i odpowiednia baza kapitalowa. Jednoczesnie ING BSK w
tym roku wykaze naszym zdaniem znacznie wyzszy wynik netto (530
min PLN) majac nizsza kapitalizacje.

Koszty ryzyka bijg w wyniki

Kolejny kwartat z rzedu bank wykazuje koszty ryzyka istotnie
przekraczajgce s$rednie w sektorze. W 2Q09 odpisat az 181 min PLN (z
czego 67,5 min PLN stanowity rezerwy na kontrakty terminowe klientow).
Od poczatku roku rezerwy wyniosty juz 333 min PLN (z czego 124,3 min
PLN to rezerwy na zapadte klientowskie kontrakty terminowe). W 2Q09 na
poziom salda rezerw (113 min PLN po wytgczeniu pochodnych) wptyw
miaty przede wszystkim wzrost rezerw w segmencie detalicznym oraz
rewizja IBNR odzwierciedlajgca gorsze wskazniki makroekonomiczne
(zdarzenie niekontynuowane). PodniesliSmy prognoze rezerw na ten rok,
jednak oczekujemy spadku kwartalnych odpiséw w 2H09 (brak opc;ji).
Dywidenda

Bank nie wyptacit dywidendy z zyskéw za 2008 rok. Jednoczesnie jest w
procesie optymalizacji poziomu aktywéw wazonych ryzykiem. Podnosimy
zatozenia w zakresie wyptaty dywidendy w kolejnych latach w relacji do
poprzedniego raportu do 70% (poprzednio rosnaca stopa od 50% w 2009
do 70% w 2017 roku). Naszym zdaniem bank jest w stanie wyptaci¢
dywidende przekraczajgcag nawet zyski tego roku, jednak ze wzgledu na
procedure w KNF nie zaktadamy takiego scenariusza w modelu.
Prognozowany na 2009 rok zysk na poziomie 357 min PLN daje
jednoczesnie potencjat do nizszej stopy dywidendy niz w poprzednich
latach.

458 | W\{ \ (w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 1204 1366 1538 1493 1548

264 Marza odsetkowa 3,2% 3,4% 3,7% 3,7% 3,7%
WNDB 2447 2313 2 390 2 307 2 405

Zysk operacyjny* 990 910 1006 893 930

27 Zysk brutto 1034 759 460 515 861
08-08-18 08-11-18 06-02-18 090518 0%-08-18 7y 5k netto 824 600 357 412 689
ROE 15,0% 10,7% 6,1% 6,8% 10,9%

Marta Jezewska P/E 10,2 14,0 23,5 20,4 12,2
(48 22) 697 47 37 P/BV 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3
marta.jezewska@dibre.com.pl DPS** 4,75 0,00 1,91 2,21 3,69
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 7,4% 0,0% 3,0% 3,4% 5,7%

*przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym,

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.



DOM INWESTYCYINY Handlowy
<~/ BREBANKUSA.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Banku Handlowego

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 1204 1366 1538 1493 1548 1582
Przychody pozaodsetkowe 1243 947 852 814 858 896
Wynik z prowizji 737 619 526 560 599 635
Wynik handlowy 506 328 325 254 259 261
Wynik na dziatalnosci bankowej 2447 2313 2390 2307 2 405 2477
Inne przychody operacyjne netto 66 93 68 68 68 68
Przychody bankowe ogétem 2513 2 405 2458 2374 2473 2 545
Koszty nieodsetkowe -1 523 -1 496 -1 451 -1 481 -1 543 -1 593
Koszty osobowe -704 -697 -679 -693 -735 -764
Amortyzacja -109 -97 -87 -86 -89 -90
Inne koszty -709 -702 -686 -702 -720 -739
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 990 910 1006 893 930 952
Saldo rezerw 53 -153 -546 -378 -69 -74
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -9 3 0 0 0 0
Zysk brutto 1034 759 460 515 861 878
Podatek dochodowy -210 -159 -104 -103 -172 -176
Zyski udziatowcoéw mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 824 600 357 412 689 702
Dywidendy wyptacone 621 0 250 288 482 491
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,2% 3,4% 3,7% 3,7% 3,7% 3,6%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujgce) 3,9% 4,2% 4,9% 5,0% 4,9% 4,6%
Spread odsetkowy 3,9% 4,5% 4,7% 4,9% 4,7% 4,4%
Koszty / Przychody 60,6% 62,2% 59,0% 62,4% 62,4% 62,6%
Koszty / Aktywa 4,1% 3,7% 3,5% 3,7% 3,7% 3,6%
Koszty osobowe / Przychody 28,0% 29,0% 27,6% 29,2% 29,7% 30,0%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 5,3% -16,8% -54,2% -42,4% -7,4% -7,8%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 0,5% -1,2% -4,1% -2,9% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogotem 49,5% 39,4% 34,7% 34,3% 34,7% 35,2%
Zysk operacyjny / Aktywa 2,6% 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% 2,2%
ROE 15,0% 10,7% 6,1% 6,8% 10,9% 10,5%
ROA 2,2% 1,5% 0,9% 1,0% 1,7% 1,6%
ROCZNA STOPA WZROSTU

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 25% -27% -41% 15% 67% 2%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 24% -8% 11% -11% 4% 2%
Przychody bankowe ogoétem 9% -4% 2% -3% 4% 3%
Wynik odsetkowy netto 17% 13% 13% -3% 4% 2%
Przychody pozaodsetkowe 16% -24% -10% -4% 5% 4%
Koszty nieodsetkowe 1% -2% -3% 2% 4% 3%
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BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 3322 3 531 577 659 745 887
Naleznosci od sektora finansowego 8719 3 696 1515 2198 3726 4435
Diuzne papiery wartosciowe 7 592 12 063 14 145 13 949 14 159 14718
Kredyty 12 487 13 886 12 859 13 285 14 159 15492
Akcje, udziaty i inne inwestycje 4092 6 705 7812 7 403 7176 7 068
Aktywa trwate 1910 1891 1898 1892 1933 1936
Inne aktywa 788 779 722 746 795 870
Razem aktywa 38 908 42 550 39 527 40 132 42 692 45 406
Zobowigzania wobec sektora finansowego 7 085 7922 7613 7 556 7 661 7772
Depozyty 19 811 19 935 19 157 20 289 22 053 24 106
Wyemitowane papiery wartosciowe 0 0 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 6 408 9 067 6775 6 143 6432 6763
Kapitaty wtasne 5603 5626 5983 6 145 6 545 6 765
Kapitat zaktadowy 523 523 523 523 523 523
Razem pasywa 38 908 42 550 39 527 40 132 42 692 45 406
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow nieregularnych w k. ogétem 11,8% 12,5% 19,2% 24,0% 21,5% 16,9%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4,2% 4,5% 7,2% 9,3% 8,3% 6,6%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 83,5% 75,2% 66,0% 60,2% 65,5% 79,2%
Rezerwy/ Kredyty ogétem 9,9% 9,4% 12,7% 14,5% 14,1% 13,4%
Rezerwy / Aktywa 3,5% 3,3% 4,7% 5,6% 5,4% 5,3%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 14,4% 13,2% 15,1% 15,3% 15,3% 14,9%
Kredyty / Aktywa 32,1% 32,6% 32,5% 33,1% 33,2% 34,1%
Depozyty / Aktywa 50,9% 46,9% 48,5% 50,6% 51,7% 53,1%
Kredyty / Depozyty 63,0% 69,7% 67,1% 65,5% 64,2% 64,3%
Stopa wzrostu kredytéw 22,5% 11,2% -7,4% 3,3% 6,6% 9,4%
Stopa wzrostu depozytow 4,9% 0,6% -3,9% 5,9% 8,7% 9,3%
Stopa wzrostu aktywéw 8,1% 9,4% -7,1% 1,5% 6,4% 6,4%
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Banki
Polska
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JBE
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

ING BSK

SLAS.WA; BSK.PW

Akumuluj

(Podwyzszona)

Old school banking

Prognozujemy 530 min PLN zysku netto w 2009 roku. Uwazamy, ze
ING BSK bedzie jednym bankiem na rynku, ktéry w 2009 roku poprawi
wynik finansowy. Po wyltaczeniu straty na obligacjach odnotowanej w
4Q08 spadek wyniku siegnie 22%, co jest jednym z najmniejszych
spadkéw sposrod pokrywanych przez nas bankéw. Oczekujemy
poprawy przychodéw (wylaczajac odpis na obligacjach z 4Q08, 290

min PLN) o 9% R/R. Motorem wzrostu bedzie wynik odsetkowy, ktory
wzrosnie o 21%. Widzimy mocne argumenty stojace za poprawa marzy
odsetkowej netto w relacji do wczesniejszych okresdow: (i) wyzsze w
relacji do ostatniego okresu prosperity marze kredytowe, (ii) poprawa
struktury aktywéw na skutek wzrostu udziatu kredytéw w aktywach

Cena biezaca 600,0 PLN
Cena docelowa 663,6 PLN
Kapitalizacja 7,8 mld PLN
Free float 1,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 6,60 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING BANK N.V. 75,00%
CU OFE BPH CU WBK 6,53%
Pozostali 18,47%
Profil spétki

ING BSK zajmuje 4 pozycje w sektorze bankowym pod
wzgledem sumy bilansowej. Jest to bank uniwersalny,
oferujacy swoje produkty klientom indywidualnym jak i
duzym firmom. W chwili obecnej ponad potowe
depozytow pochodzi z segmentu detalicznego.
Wiekszos¢ portfela kredytow stanowig naleznosci
segmentu korporacyjnego. Bank jest bardzo aktywny
na rynkach finansowych, lokujgc na nich nadmiar
pozyskanych srodkéw od klientéw niewykorzystanych
na akcje kredytowa.

odsetkowych i jednoczesnie wzrostu udziatu kredytéw detalicznych w
portfelu kredytéw. Wyznaczamy cene docelowa na poziomie 663,6
PLN/akcje i zalecamy akumulowanie akcji. Realizacja naszych
tegorocznych prognoz daje biezace P/E’09 na poziomie 15, co daje
obok BZ WBK najnizszy wskaznik w sektorze. Obnizenie profilu rezerw
w kolejnych latach daje skokowy spadek wskaznika (P/E’11 9).

Wyniki operacyjne rosna

Kluczem do wzrostu wyniku operacyjnego w tym roku (powtarzalny wynik
wzrosnie o 9%, po 1HO09 wzrost o 13,4%) jest wzrost przychodéw
bankowych (+9% R/R). Jednoczes$nie podobnie jak wobec catego sektora
bankowego oczekujemy utrzymania kontroli wydatkéw (banki wstrzymaty

projekty inwestycyjne, na skutek spadku tempa budowy wolumendéw
obnizyty sie réwniez premie dla pracownikéw). Obcigzeniem dla wynikéw
tego i przysztego roku beda rosnace portfele naleznosci nieregularnych. Jak
do tej pory zaréwno ING BSK, jak i inne banki gietdowe spisujg w rezerwy
znacznie nizsze kwoty niz wynikatoby to z portfela naleznosci
nieregularnych. Kluczem do tego jest dobry portfel zabezpieczeh w bankach
(w ING BSK wynikajacy z konserwatywnego podejscia bankow). Uwazamy,
ze koszty ryzyka wzrosng w 2H09 w relacji do 1HQ9, jednak i tak utrzymajg
sie na poziomach znacznie nizszych niz nasze poprzednie oczekiwania.
Zrédta poprawy marzy odsetkowej

Wyzsze marze kredytowe w najwiekszym stopniu przektadajg sie na portfel
kredytow korporacyjnych. Naszym zdaniem osiggneliSmy szczyt jesli chodzi

Kurs akcji ING BSK na tle WIG

605

0 obecng oferte bankéw (nowa produkcja). Jednak marza na portfelu caty
czas bedzie rosta wraz ze sptatg starego portfela i odbudowa/rolowaniem
pozycji kredytowej przedsiebiorstw. Dodatkowo znacznie szybciej rosnie

PLN kredyt w segmencie detalicznym, co dodatkowo poprawia marze kredytowa.
Ptynny bilans pozwala rosna¢ po stronie kredytéw nawet przy braku
519 konkurowaniu o depozyty klientéw. Mimo obnizenia w kwietniu
oprocentowania OKO do 3,5%, portfel tego produktu pozostata stabilny,
433 dzieki statym przyrostom matych wktadéw depozytowych (liczba klientow
detalicznych to juz prawie 2 min) neutralizujgcym odptywy klientow z

wysokimi saldami.
l (w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 1048 1152 1397 1425 1524
261 Marza odsetkowa 21% 1,9% 21% 2,1% 21%
ING BSK WIG WNDB 2009 2 060 2574 2608 2777
175 Zysk operacyjny* 640 580 1101 1080 1179
08-08-18 08-11-18 09-02-18 09-05-18 09-08-18 Zysk brutto 787 563 668 669 1072
Zysk netto 631 445 530 531 851
ROE 16,6% 11,1% 11,8% 10,6% 14,9%
Marta Jezewska P/E 12,4 17,5 14,7 14,7 9,2
(48 22) 697 47 37 P/BV 2,0 1,8 1,6 1,5 1,3
Marta.jezewska@dibre.com.pl DPS** 1,7 0,0 0,0 0,0 16,4
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7%

*przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw warto$ciowych, 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.



DOM INWESTYCYINY ING BSK
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ING BSK
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 1048 1152 1397 1425 1524 1679
Przychody pozaodsetkowe 961 908 1177 1182 1253 1325
Wynik z prowizji 899 890 917 968 1025 1074
Wynik handlowy 62 19 259 214 229 252
Wynik na dziatalnosci bankowej 2009 2060 2574 2608 2777 3 005
Inne przychody operacyjne netto 12 27 20 20 20 20
Przychody bankowe ogétem 2021 2087 2593 2627 2797 3024
Koszty nieodsetkowe -1 381 -1 507 -1 492 -1 547 -1618 -1688
Koszty osobowe -700 -783 -679 -707 -749 =791
Amortyzacja -155 -134 -134 -134 -134 -134
Inne koszty -525 -591 -679 -706 -735 -764
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 640 580 1101 1080 1179 1336
Saldo rezerw 103 -66 -481 -461 -160 -171
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 44 48 48 50 53 56
Zysk brutto 787 563 668 669 1072 1220
Podatek dochodowy -150 -118 -138 -138 -221 -252
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -6 0 0 0 0 0
Zysk netto 631 445 530 531 851 969
Dywidendy wyptacone 152 0 0 0 213 291
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 2,1% 1,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 2,2% 2,0% 2,3% 2,4% 2,3% 2,3%
Spread odsetkowy 1,9% 1,8% 2,1% 2,1% 2,0% 1,9%
Koszty / Przychody 68,3% 72,2% 57,5% 58,9% 57,8% 55,8%
Koszty / Aktywa 2,7% 2,5% 2,2% 2,3% 2,2% 2,1%
Koszty osobowe / Przychody 34,7% 37,5% 26,2% 26,9% 26,8% 26,1%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 16,1% -11,3% -43,7% -42,7% -13,6% -12,8%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 0,7% -0,3% -1,7% -1,6% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogdtem 48,1% 44.,8% 46,1% 45,7% 45,5% 44.5%
Zysk operacyjny / Aktywa 1,3% 1,0% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7%
ROE 16,6% 11,1% 11,8% 10,6% 14,9% 14,9%
ROA 1,3% 0,7% 0,8% 0,8% 1,2% 1,2%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 7% -29% 19% 0% 60% 14%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 17% -9% 90% -2% 9% 13%
Przychody bankowe ogétem 14% 3% 24% 1% 6% 8%
Przychody odsetkowe netto 12% 10% 21% 2% 7% 10%
Przychody nieodsetkowe 17% -4% 28% 0% 6% 6%
Koszty nieodsetkowe 13% 9% -1% 4% 5% 4%
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DOM INWESTYCYINY ING BSK
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1842 1889 1649 3125 4432 5166
Naleznosci od sektora finansowego 15184 7 268 3298 6 250 8 865 10 333
Diuzne papiery wartosciowe 15 583 28 590 23 486 23 761 25019 27 034
Kredyty i pozyczki 16 379 25743 29 358 29 701 31274 33792
Akcje, udzialy i inne inwestycje 1815 4 894 4 894 4752 5004 5407
Aktywa trwate 996 1012 1032 1032 1032 1032
Inne aktywa 224 215 318 322 339 366
Razem aktywa 52 022 69 610 64 035 68 943 75 965 83 130
Zobowigzania wobec sektora finansowego 1810 11 993 5985 6 427 7 050 7697
Depozyty 44 502 47 067 46 980 50 449 55 339 60 418
Wyemitowane papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 1870 6 326 6315 6 781 7 438 8121
Kapitaty wtasne 3839 4222 4753 5284 6 135 6 890
Kapitat zaktadowy 130 130 130 130 130 130
Razem pasywa 52 022 69 610 64 035 68 943 75 965 83 130
2007 2008 2 009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 3,0% 1,9% 5,0% 7.5% 7,5% 7.5%
Kredyty nieregularne / Aktywa 1,0% 0,7% 2,3% 3,4% 3,3% 3,2%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 129,0% 100,4% 65,4% 61,4% 64,6% 66,1%
Rezerwy / Kredyty ogétem 3,9% 1,9% 3,2% 4,6% 4,9% 5,0%
Rezerwy / Aktywa 1,3% 0,7% 1,5% 2,1% 2,1% 2,1%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 7,4% 6,1% 7,4% 7,7% 8,1% 8,3%
Kredyty / Aktywa 31,5% 37,0% 45,8% 43,1% 41,2% 40,6%
Depozyty / Aktywa 85,5% 67,6% 73,4% 73,2% 72,8% 72,7%
Kredyty / Depozyty 36,8% 54,7% 62,5% 58,9% 56,5% 55,9%
Stopa wzrostu kredytow 27,3% 57,2% 14,0% 1,2% 5,3% 8,1%
Stopa wzrostu depozytow 15,4% 5,8% -0,2% 7,4% 9,7% 9,2%
Stopa wzrostu aktywow 7,3% 33,8% -8,0% 7,7% 10,2% 9,4%
24 sierpnia 2009 35



24 sierpnia 2009

Banki
Polska

Cena biezaca 10,10 PLN
Cena docelowa 11,76 PLN
Kapitalizacja 2,7 mid PLN
Free float 0,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,74 min PLN
Struktura akcjonariatu

KBC 80,00%
Sofina SA 5,53%
Pioneer Pekao IM SA 5,03%
Pozostali 9,44%
Profil spétki

Kredyt Bank jest 8. pod wzgledem aktywow bankiem

notowanym

na GPW. Obecna strategia banku

podkresla nastawienie na klienta detalicznego oraz
rozwoj na rynku polskim bankassurance. Po stratach
odnotowanych w latach 2002 — 2003, bank przeszedt
proces gtebokiej restrukturyzacji wewnetrznej, obecnie
koncentruje sie na promocji swojego wizerunku i
nowych produktéw, aby zwiekszy¢ obecnie posiadany

4% — 5% udziat rynku do 10%.

Kurs akcji Kredyt Banku na tle WIG
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Kredyt Bank Kupyj

BKRE.WA; KRB.PW (Podwyzszona)

Najgorsze juz za nimi

Mocny wynik operacyjny w pierwszej potowie roku (+24% R/R), to
efekt duzej optymalizacji wydatkéw jakiej dokonat bank (koszty
ogotem spadly 3% RI/R). Jednoczesnie, mimo spadku marzy
odsetkowej netto (2,6% vs. rok temu 3,4%) bank notuje wzrost wyniku
odsetkowego (+5% R/R) na bazie rosnacych aktywow (efekt ekspansiji
kredytowej zwigkszyt aktywa o 36% R/R). Niskie przychody prowizyjne
pozostaja najwiekszym potencjatem w banku (marza prowizyjna na
aktywach 0,8% vs. srednia wazona dla innych bankéw 1,6%). Dzieki
dobrym wynikom operacyjnym bank zdotat osiagna¢ zysk po
pierwszym potroczu. Uwazamy, ze koszty ryzyka pozostang na
podwyzszonym poziomie w drugiej potowie 2009 i w 2010 roku, jednak
bank zdota wypracowaé zyski dzieki potencjatowi do ograniczania
wydatkéw. Poprawa sytuacji na rynku miedzybankowym, ograniczenie
tempa wzrostu portfela kredytéow, wykorzystanie potencjatu wzrostu
prowizji, pozyczka podporzadkowana od inwestora strategicznego
oraz stabilizacja na rynku depozytow sg argumentami stojacymi za
zmiang oceny Kredyt Banku. Inwestycja ta staje sie dzieki tym
czynnikom mniej ryzykowna (zagrozenia dla ptynnosci powoli sie
odsuwaja). W swietle coraz mniejszego zagrozenia wykazaniem straty
uwazamy wycene na poziomie 1,2x BV za uzasadniong i wyceniamy
jedna akcje Kredyt Banku na 11,76 PLN. Zalecamy kupno waloréw.

Oszczednosci przynosza wymierne rezultaty

Program restrukturyzacji zatrudnienia przynosi powoli wymierne efekty.
Koszty osobowe spadty o 15%. Choc¢ trudno bedzie utrzymaé¢ tak wysoka
dynamike spadku w kolejnych kwartatach, to ich ograniczenie w
dwucyfrowym tempie w 2009 roku wydaje sie niezagrozone. Obecnie bank
podjat sie restrukturyzacji sieci oddziatéw, co powinno przynosi¢ kolejne
oszczednosci tym razem w zakresie kosztow rzeczowych. Przy wysokim
wskazniku CIR (65% po 1H09), obnizki wydatkéw majg duze przetozenie na
wynik operacyjny. Prognozujemy, ze wydatki ogétem spadng o 8% w tym
roku i ich poziom zostanie utrzymany w przysztym.

Poprawa rentownosci aktywow

Bank pozyskiwat w bardzo szybkim tempie wolumeny w ubiegltym roku
(aktywa wzrosty o ponad 40%). Umocnienie ztotdwki pomoze w
zmniejszeniu relacji kredyty/depozyty. Zmniejszy tez presje na finansowanie
ze spotek z grupy. Oczekujemy znacznie wolniejszego tempa wzrostu

;sui aktywow w dwoch kolejnych latach, jednak znacznej poprawy wskaznikéw

“ ich rentownosci. Zaktadajac, ze ROA wzrosnie do poziomu 0,8% - 0,9% (w

13.37\“\«;” Kredyt Bank WwIG szczycie byt to nawet ponad 2%, ale wowczas zupetnie inng marze miat

portfel kredytow), zysk netto na bazie biezacej sumy bilansowej siegnatby

350 min PLN. Po wygasnieciu wysokich kosztéw ryzyka, ktére naszym

LA zdaniem nie zagrazajg poziomowi kapitatéw (choé ich przyrost bedzie
‘\NV hamowany nizszymi zyskami), P/E przy obecnej cenie rynkowej wynosi 8.

891 (w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

Wynik odsetkowy 871 1060 1056 1094 1127

6.7 Marza odsetkowa 3,5% 3,2% 2,7% 2,6% 2,5%

WNDB 1360 1586 1537 1572 1628

45 Zysk operacyjny* 468 531 570 604 620

08-08-18 08-11-18 00-02-18 09-05-18 09-08-18 Zysk brutto 500 421 37 145 467

Zysk netto 388 325 29 116 374

ROE 17,9% 13,2% 1,1% 4,2% 12,5%

Marta Jezewska P/E 7.1 8,4 93,3 23,6 7,3

(48 22) 697 47 37 P/BV 1,2 1,0 1,0 1,0 0,9

marta.jezewska@dibre.com.pl DPS** 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00

www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw warto$ciowych, 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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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Kredyt Bank

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 871 1060 1 056 1094 1127 1170
Przychody pozaodsetkowe 489 526 481 477 500 523
Wynik z prowizji 310 293 306 340 365 388
Wynik handlowy 179 233 175 137 135 135
Wynik na dziatalno$ci bankowej 1360 1586 1537 1572 1628 1693
Inne przychody operacyjne netto 83 50 50 50 50 50
Przychody bankowe ogdtem 1443 1636 1587 1622 1678 1743
Koszty nieodsetkowe -975 -1105 -1017 -1018 -1 057 -1 095
Koszty osobowe -490 -536 -463 -455 -474 -493
Amortyzacja -111 -104 -116 -120 -120 -120
Inne koszty -374 -465 -438 -443 -463 -482
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 468 531 570 604 620 648
Saldo rezerw 30 -108 -533 -459 -153 -166
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 2 -2 0 0 0 0
Zysk brutto 500 421 37 145 467 482
Podatek dochodowy -1 -96 -7 -29 -93 -96
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 388 325 29 116 374 386
Dywidendy wyptacone 141 0 0 0 0 96
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 3,5% 3,2% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,9% 3,6% 3,0% 2,9% 2,9% 2,8%
Spread odsetkowy 3,7% 3,4% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8%
Koszty / Przychody 67,4% 67,5% 64,1% 62,8% 63,0% 62,8%
Koszty / Aktywa 3,9% 3,4% 2,6% 2,4% 2,4% 2,3%
Koszty osobowe / Przychody 33,9% 32,8% 29,2% 28,0% 28,3% 28,3%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 6,4% -20,4% -93,6% -76,0% -24,7% -25,6%
Saldo rezerw / Kredyty ogotem 0,2% -0,5% -2,0% -1,7% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 39,7% 35,2% 33,5% 32,5% 32,8% 32,9%
Zysk operacyjny / Aktywa 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3%
ROE 17,9% 13,2% 1,1% 4,2% 12,5% 11,5%
ROA 1,6% 1,0% 0,1% 0,3% 0,8% 0,8%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto -16,6% -16,8% -90,9% 294,6% 221,9% 3,3%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 7,0% 13,0% 7,3% 5,9% 2,7% 4,5%
Przychody bankowe ogdtem 5,5% 13,2% -3,0% 2,2% 3,5% 3,9%
Przychody odesetkowe netto 1,7% 21,6% -0,4% 3,7% 3,0% 3,8%
Przychody nieodsetkowe -2,8% 0,4% -7,8% -0,7% 4,4% 4,1%
Koszty nieodsetkowe 4,8% 13,3% -8,0% 0,1% 3,9% 3,5%
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BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 612 828 1308 2 466 2957 2548
Naleznosci od sektora finansowego 2454 339 1453 2739 3286 2831
Dtuzne papiery warto$ciowe 5925 7 556 8109 7 628 7 409 8 106
Kredyty i pozyczki 16 622 26 733 27 031 27 739 29 636 32425
Akcje, udziaty i inne inwestycje 530 2313 1352 1387 1482 1621
Aktywa trwate 464 483 514 499 504 519
Inne aktywa 522 479 541 555 593 648
Razem aktywa 27 128 38731 40 307 43013 45 867 48 699
Zobowiazania wobec sektora finansowego 6453 13 247 13 242 14 192 14 253 14 149
Depozyty 17 089 20 275 22 070 23 654 25915 28 298
Wyemitowane papiery wartosciowe 0 0 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 394 280 767 711 711 711
Inne zobowigzania 916 2283 1553 1665 1824 1991
Kapitaty wlasne 2276 2 646 2675 2791 3165 3 550
Kapitat zaktadowy 1358 1358 1358 1358 1358 1358
Razem pasywa 27128 38 731 40 307 43 013 45 867 48 699
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow nieregularnych w k. ogotem 6,6% 4,9% 8,1% 10,8% 10,8% 10,8%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4,2% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 73,0% 68,7% 63,7% 59,8% 60,4% 59,6%
Rezerwy / Kredyty ogétem 4,8% 3,4% 5,1% 6,5% 6,5% 6,5%
Rezerwy / Aktywa 3,1% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 8% 7% 7% 6% 7% 7%
Kredyty / Aktywa 61% 69% 67% 64% 65% 67%
Depozyty / Aktywa 63% 52% 55% 55% 56% 58%
Kredyty / Depozyty 97% 132% 122% 17% 114% 115%
Stopa wzrostu kredytow 44% 61% 1% 3% 7% 9%
Stopa wzrostu depozytow 8% 19% 9% 7% 10% 9%
Stopa wzrostu aktywow 22% 43% 4% 7% 7% 6%
24 sierpnia 2009 38



24 sierpnia 2009

Banki
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Millennium

BIGW.WA; MIL.PW

Trzymaj

(Podwyzszona)

Odzyskanie utraconej rentownosci

Bank Millennium bedzie jednym 2z najwiekszych beneficjentow
poprawy sytuacji na rynku finansowania w przyszltym roku. Spadek
kosztu refinansowania walutowego portfela kredytow hipotecznych,
schytek wojny depozytowej oraz stopniowa poprawa marzy kredytowej
pozwola poprawi¢ marze w kolejnych kwartatach i znacznie poprawic¢
wynik odsetkowy w przysztym roku. Podobnie jak Kredyt Bank bardzo
agresywnie zwigkszat sume bilansowa przez ostatnie lata (CAGR’08/05

29%) pozyskujac nowe wolumeny. Sg to wprawdzie najmniej rentowne
kredyty hipoteczne, jednak obecny zwrot na posiadanych aktywach
(ledwie 0,1%) nie odzwierciedla potencjatu banku. W sytuacji gdy na
dalszy plan odsuwa si¢ widomo powaznych strat kredytowych, a

Cena biezaca 5,05 PLN
Cena docelowa 5,30 PLN
Kapitalizacja 4,3 mld PLN
Free float 1,2 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,35 min PLN
Struktura akcjonariatu

Banco Comercial Portugues 65,5%
CU OFE 6,48%
Pozostali 28,02%
Profil spétki

Millennium jest 6. pod wzgledem aktywow bankiem
uniwersalnym w Polsce. Jego obecna strategia
nakierowana jest na klienta detalicznego i koncentruje
sie na wybranych podsegmentach detalu: kredytach
hipotecznych, kartach kredytowych i kredytach
gotéowkowych. Bank przedstawit swojg nowg strategie
Srednioterminowa. Nie podat docelowych ROE i CIR.
Zamierza skupi¢ sie na bankowosci oddziatowej
skoncentrowanej na segmencie detalicznym i MSP.
Zamierza réwniez ograniczy¢ wydatki.

nerwowos$¢ na rynku miedzybankowym jest znacznie mniejsza, mozna
oczekiwa¢ poprawy ROA w kolejnych latach. Na zbudowanej bazie
aktywow, ktora nie bedzie rosta w ciagu kolejnych dwéch latach,
poprawa ROA do poziomu 0,8% daje 380 min PLN zysku netto, co daje
P/E na poziomie niespetna 10. Uwazamy, ze kurs dyskontuje
potencjat poprawy dochodowosci banku (spadek znaczenia
niskooprocentowanych kredytéw hipotecznych, wzrost udziatu np.
kredytow gotéwkowych i dla segmentu MSP). Wyznaczamy nasza
cene docelowg na 5,3 PLN/akcje i wydajemy rekomendacje trzymaj

Koszt finansowania — bank przeszedt stres test

Ostatnie dwa kwartaty pokazaty ogrom ryzyka dziatalnosci w obszarze
kredytéw walutowych bez zapewnionego dopasowanego (zaréwno pod
wzgledem duracji jak i waluty) finansowania. Millennium w najwiekszym
stopniu sposréd pokrywanych bankéw musiat refinansowaé swoj portfel na
rynku derywatow. W Swietle spadajgcego kosztu refinansowania pozyskana
baza aktywow powinna zwiekszy¢ swojg dochodowosé, cho¢ powrdt do
marz rzedu 3% jest juz naszym zdaniem nieosiggalny. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka dla finansowania byta nerwowos$¢ na rynku depozytow i
wysokie ceny ptacone w zamian za utrzymanie bazy depozytow. W
kolejnych kwartatach moze by¢ juz tylko lepiej na bazie stopniowo
umacniajacej sie ztotowki i spadku cen depozytow.

Gdzie tkwi potencjat banku?
Stabilizacja na rynku depozytéw nie wystarczy do rozwoju w kolejnych

Kurs akcji Millennium na tle WIG
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Marta Jezewska

(48 22) 697 47 37
marta.jezewska@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

latach. Aby rozwija¢ sume bilansowg i pozyskiwa¢ nowe kredyty (w innych
niz hipoteczny segmentach, przy wyzszych marzach) bank musi zdobyé
nowe zrédta finansowania. Odpowiedzig na sytuacje banku mogtyby byé
szybsze niz prognozowane przez nas przyrosty bazy depozytowe] lub
alternatywne zrodta finansowania tj. sekurytyzacja. Pojawienie sie na

horyzoncie takich czynnikbw mogtoby skioni¢ nas do bardziej
optymistycznego postrzegania banku.

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 820 1181 627 918 1006
Marza odsetkowa 3,0% 3,0% 1,4% 2,0% 2,0%
WNDB 1648 1827 1412 1655 1750
Zysk operacyjny* 651 657 392 653 714
Zysk brutto 585 522 52 297 560
Zysk netto 462 413 42 240 454
ROE 19,5% 15,5% 1,5% 8,1% 13,7%
P/E 9,3 10,4 102,8 17,9 9,5
P/BV 1,7 1,5 1,5 1,4 1,2
DPS** 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw warto$ciowych, 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.



DOM INWESTYCYINY Millennium
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Millennium
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 820 1181 627 918 1006 1092
Przychody pozaodsetkowe 828 646 785 737 744 794
Wynik z prowizji 543 472 465 508 543 575
Wynik handlowy 285 174 320 230 201 218
Woynik na dziatalnosci bankowej 1648 1827 1412 1655 1750 1885
Inne przychody operacyjne netto 61 21 21 21 21 21
Przychody bankowe ogétem 1709 1849 1433 1676 1771 1906
Koszty nieodsetkowe -1 058 -1192 -1 041 -1 023 -1 056 -1100
Koszty osobowe -539 -609 -499 -484 -500 -525
Amortyzacja -88 -73 -81 -81 -81 -81
Inne koszty -431 -510 -462 -458 -475 -494
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 651 657 392 653 714 806
Saldo rezerw -67 -135 -347 -357 -154 -167
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 0 0 7 0 0 0
Zysk brutto 585 522 52 297 560 639
Podatek dochodowy -123 -108 -10 -56 -106 -121
Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto 462 413 42 240 454 518
Dywidendy wyptacone 161 0 0 0 0 181
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 3,0% 3,0% 1,4% 2,0% 2,0% 2,0%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,3% 3,4% 1,5% 2,2% 2,3% 2,3%
Spread odsetkowy 2,9% 3,0% 1,2% 1,9% 1,9% 1,9%
Koszty / Przychody 61,9% 64,5% 72,7% 61,0% 59,7% 57,7%
Koszty / Aktywa 3,8% 3,1% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1%
Koszty osobowe / Przychody 32% 33% 35% 29% 28% 28%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -10% -21% -89% -55% -22% -21%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,4% -0,5% -1,1% -1,1% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogotem 48% 35% 55% 44% 42% 42%
Zysk operacyjny / Aktywa 2,4% 1,7% 0,8% 1,4% 1,4% 1,5%
ROE 19,5% 15,5% 1,5% 8,1% 13,7% 13,6%
ROA 1,7% 1,1% 0,1% 0,5% 0,9% 1,0%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 53,5% -10,4% -89,9% 475,6% 88,9% 14,1%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 59,0% 0,9% -40,4% 66,8% 9,3% 12,8%
Przychody bankowe ogoétem 34,9% 8,1% -22,5% 17,0% 5,6% 7,7%
Wynik odsetkowy netto 27,8% 44,1% -46,9% 46,4% 9,5% 8,6%
Przychody pozaodsetkowe 35,5% -22,0% 21,4% -6,1% 0,9% 6,7%
Koszty nieodsetkowe 23,3% 12,6% -12,6% -1,7% 3,2% 4,2%
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DOM INWESTYCYINY Millennium
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1257 1803 1692 2259 3011 3093
Naleznosci od sektora finansowego 1082 1641 1880 2510 3346 3437
Diuzne papiery wartosciowe 4224 6 374 7 498 7 151 6 586 7199
Kredyty i pozyczki 22 027 33748 31774 33 108 35412 38 706
Akcje, udziaty, pochodne 1029 2 836 1617 1617 1617 1617
Aktywa trwate 357 408 408 383 373 368
Inne aktywa 554 306 874 950 995 1099
Razem aktywa 30 530 47 115 45743 47 977 51 340 55 519
Zobowigzania wobec sektora finansowego 3295 4 563 4782 4418 3909 4 055
Depozyty 21801 31702 33 225 35653 39 091 42 681
Wyemitowane papiery wartosciowe 851 927 831 891 977 1067
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 826 961 961 961 961 961
Inne zobowigzania, w tym zobowigzania finansowe 1237 6 146 3088 2 957 2 851 2 686
Kapitaty wtasne 2520 2815 2857 3097 3 551 4068
Kapitat zaktadowy 849 849 849 849 849 849
Razem pasywa 30 530 47 115 45743 47 977 51 340 55 519
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w k. ogétem 3,4% 3,4% 6,7% 8,9% 8,9% 8,9%
Kredyty nieregularne / Aktywa 2,5% 2,5% 4,8% 6,4% 6,4% 6,5%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 79,5% 64,3% 49,5% 47,1% 48,7% 49,2%
Rezerwy / Kredyty ogotem 2,7% 2.2% 3,3% 4,2% 4,3% 4,4%
Rezerwy / Aktywa 2,0% 1,6% 2,4% 3,0% 3,1% 3,2%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 8,3% 6,0% 6,2% 6,5% 6,9% 7,3%
Kredyty / Aktywa 72,1% 71,6% 69,5% 69,0% 69,0% 69,7%
Depozyty / Aktywa 71,4% 67,3% 72,6% 74,3% 76,1% 76,9%
Kredyty / Depozyty 101,0% 106,5% 95,6% 92,9% 90,6% 90,7%
Stopa wzrostu kredytéw 47,5% 53,2% -5,8% 4,2% 7,0% 9,3%
Stopa wzrostu depozytow 24,6% 45,4% 4,8% 7,3% 9,6% 9,2%
Stopa wzrostu aktywow 23,6% 54,3% -2,9% 4,9% 7,0% 8,1%
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Banki
Polska

Cena biezaca 141,0 PLN
Cena docelowa 154,4 PLN
Kapitalizacja 37,0 mld PLN
Free float 15,0 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 142,51 min PLN
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L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Pekao

BAPE.WA; PEO.PW

Akumuluj

(Podwyzszona)

Stabilnie do przodu

Podnosimy nasza prognoze wynikow finansowych na 2009 roku do
poziomu 2,3 mid PLN (poprzednio 1,6 mid PLN). Motywacja do tego
byly wyzszy wynik handlowy oraz zdecydowanie mniejsze odpisy na
ryzyko kredytowe notowane w 1H09. Uwazamy, ze w drugiej potowie
roku koszty ryzyka wzrosna (do tej pory koszty ryzyka w Pekao w
znacznym stopniu odbiegaly od tego co pokazywaly inne banki), a
potencjat do ponadprzecietnych wynikéw handlowych bedzie malat.

Struktura akcjonariatu

Uwazamy jednak, ze plynny bilans (kredyty/depozyty 88%),
wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie 13,07% (Tier I) i duza sita
rynkowa w zakresie obnizenia kosztu finansowania (drugi najwiekszy
bank detaliczny, najwiekszy bank korporacyjny) beda wsparciem dla
kursu akcji Pekao. Potencjalem w kolejnych kwartalach staje sie

UniCredit 59,36%
Pozostali 40,64%
Profil spétki

Po fuzji Pekao z czesciag BPH stat sie jednym z
najwiekszych w Europie Srodkowo-Wschodniej pod
wzgledem wolumenodw (aktywa, kredyty, depozyty). W
2008 roku zakonczyt integracje operacyjng obu
podmiotéw. Obecnie jego wolumeny rosng wolniej niz
w przypadku gtéwnego konkurenta: PKO BP. Obecnie
pod wzgledem portfela kredytow i depozytéow zajmuje
drugie miejsce w polskim sektorze bankowym, po PKO
BP.

ekspozycja na rynki kapitatlowe (najwieksze fundusze inwestycyjne w
grupie), co powinno wspiera¢é wzrost wyniku prowizyjnego.
Wyznaczamy nasza cene docelowa na 154,4 PLN/akcje i zalecamy
akumulowanie akcji. Pekao postrzegamy jako atrakcyjniejsza
inwestycje niz akcje PKO BP. Presja na wycene akcji konkurenta
wynika w $rednim terminie z planowanej emisji akcji, ktéra ma
nastapi¢ przed koncem biezacego roku.

Pojawia sie potencjat do wyptaty dywidendy
Uwazamy, ze przy wspoétczynniku wyptacalnosci na poziomie 13,07% (Tier

1), przy gwarancji generowania znacznych nadwyzek operacyjnych (wynik
odsetkowy spadt w banku w 1H09, jednak skala erozji nie zagrazata
poziomowi przychodow tak jak w innych bankach) i udowodniona
historycznie kontrola poziomu kosztéw dziatania przemawiajg za wyptatg
dywidendy juz z tegorocznych zyskéw. Uwazamy, ze w banku nie ma
potrzeby kumulowania dodatkowych kapitatéw. Zaktdamy wyptate potowy
tegorocznych zyskow. Ze wzgledu na spadek tegorocznych zyskéw, stopa
dywidendy brutto nie bedzie jednak przekraczata rentownosci obligacji (3%
stopy dywidendy brutto).

Odbicie na marzy odsetkowej netto

Struktura finansowania aktywéw Pekao opiera sie o depozyty klientéw.
Wzrost kosztu finansowania w Pekao objawiat sie przede wszystkim w
wojnie depozytowej (bank nie musi refinansowa¢ portfela kredytéw

Kurs akcji Pekao na tle WIG
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walutowych na rynku derywatéw). Dodatkowo negatywnie na wynik
odsetkowy banku wptyng spadek rynkowych stop procentowych. Uwazamy,
ze w kolejnych kwartatach marza odsetkowa bedzie sie poprawiaé, co
bedzie wsparciem dla wyniku, nawet przy niskiej skali wzrostu wolumendw.
Ryzykiem pozostaja odpisy na rezerwy

Koszty ryzyka w 1H09 siegnely 58 pb, znacznie odbiegajac od kosztow
realizowanych przez inne banki. W catym 2009 roku zaktadamy odpisy na
poziomie 80 pb. (wzrost w 2H09). Jest to jednak najbardziej optymistyczne
zatozenie sposrod wszystkich bankow, ale wraz ze stabilizacjg przyrostu
NPL, Pekao moze wyrdzni¢ sie pozytywnie na tle catego rynku.

1162 (w min PLN) 2007 2008  2009P  2010P  2011P
Wynik odsetkowy 4323 4509 3799 4214 4704

90.6 Marza odsetkowa 3,6% 3,5% 2,9% 3,1% 3,2%
Pekao wIG WNDB 8314 7578 7131 7616 8 329

65 Zysk operacyjny* 4510 4 535 3475 3904 4502
08-08-18 08-11-18 09-02-18 09-05-18 09-08-18Zysk brutto 4 342 4 346 2 860 3295 4168
Zysk netto 3547 3528 2 304 2 656 3363

ROE 23,1% 23,0% 13,5% 14,0% 16,2%

Marta Jezewska P/E 10,4 10,5 16,0 13,9 11,0
(48 22) 697 47 37 P/BV 1,6 2,3 2,0 1,9 1,7
marta.jezewska@dibre.com.pl DPS** 9,60 0,00 4,39 5,06 7,05
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 6,8% 0,0% 3,1% 3,6% 5,0%

*przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw warto$ciowych, 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.



DOM INWESTYCYINY Pekao
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Pekao (min PLN)
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 4323 4 509 3799 4214 4704 5097
Przychody pozaodsetkowe 3991 3 069 3332 3402 3624 3820
Wynik z prowizji 2932 2 342 2212 2 349 2495 2648
Wynik handlowy 1059 727 1119 1053 1129 1172
Woynik na dziatalnosci bankowej 8 314 7578 7131 7616 8 329 8917
Inne przychody operacyjne netto 0 745 71 71 7 7
Przychody bankowe ogétem 8 314 8 323 7202 7 688 8400 8 988
Koszty nieodsetkowe -3 805 -3788 -3727 -3784 -3 898 -4 030
Koszty osobowe -1 933 -1 853 -1 839 -1 842 -1 892 -1 968
Amortyzacja -393 -413 -442 -453 -472 -482
Inne koszty -1 496 -1 522 -1 446 -1 489 -1534 -1 580
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 4510 4535 3475 3904 4502 4 958
Saldo rezerw -320 -294 -669 -663 -391 -422
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 153 105 54 54 57 62
Zysk brutto 4342 4 346 2 860 3295 4168 4 598
Podatek dochodowy -800 -805 -543 -626 -792 -874
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -13 -13 -13 -13 -13 -13
Zysk netto 3 547 3528 2304 2 656 3363 3711
Dywidendy wyptacone 2514 0 1152 1328 1850 2227
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 3,6% 3,5% 2,9% 3,1% 3,2% 3,2%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,8% 3,8% 3,1% 3,3% 3,4% 3,4%
Spread odsetkowy 3,5% 3,6% 2,9% 3,1% 3,2% 3,1%
Koszty / Przychody 49% 46% 52% 49% 46% 45%
Koszty / Aktywa -3,6% -3,0% -2,8% -2,8% -2,6% -2,5%
Koszty osobowe / Przychody -26% -22% -26% -24% -23% -22%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 7% -6% -19% -17% -9% -9%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,5% -0,4% -0,8% -0,8% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogétem 51% 46% 47% 45% 44% 43%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,7% 3,5% 2,6% 2,9% 3,1% 3,1%
ROE 23,1% 23,0% 13,5% 14,0% 16,2% 16,3%
ROA 3,0% 2,8% 1,7% 1,9% 2,3% 2,3%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 18% -1% -35% 15% 27% 10%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 13% 1% -23% 12% 15% 10%
Przychody bankowe ogoétem 11% 0% -13% 7% 9% 7%
Wynik odsetkowy netto 6% 4% -16% 1% 12% 8%
Przychody pozaodsetkowe 14% -23% 9% 2% 7% 5%
Koszty nieodsetkowe 9% 0% -2% 2% 3% 3%
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DOM INWESTYCYJNY Pekao
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 5122 10 004 5711 9648 11 057 10 744
Naleznosci od sektora finansowego 16 960 7909 6 346 12 060 15796 17 906
Diuzne papiery wartosciowe 24 563 22 553 31757 28 593 30433 33 356
Kredyty i pozyczki 69 702 82 515 79 969 81893 87 148 95 519
Akcje, udziaty, pochodne 1964 4632 3873 3 966 4219 4621
Aktywa trwate 2710 2652 2761 2 831 2948 3010
Inne aktywa 3075 1766 1930 1976 2100 2297
Razem aktywa 124 096 132 030 132 348 140 968 153 701 167 453
Zobowigzania wobec sektora finansowego 9942 14 993 13 816 14 731 16 084 17 570
Depozyty 89 944 90 889 92 106 98 205 107 224 117 136
Wyemitowane papiery wartosciowe 3717 2471 2322 2183 2 052 1929
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 5746 7 641 5758 5995 6 448 7 058
Kapitaty wtasne 14 667 15 947 18 251 19 756 21791 23 652
Kapitat zaktadowy 262 262 262 262 262 262
Razem pasywa 124 096 132 030 132 348 140 968 153 701 167 453
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w k. ogétem 8% 6% 9% 1% 11% 10%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4% 4% 5% 7% 6% 6%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 85% 87% 68% 59% 61% 62%
Rezerwy / Kredyty ogotem 7% -5% -6% -6% -T% -6%
Rezerwy / Aktywa 4% -3% -4% -4% -4% -4%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 13% 12% 14% 14% 14% 14%
Kredyty / Aktywa 51% 62% 60% 58% 57% 57%
Depozyty / Aktywa 77% 69% 70% 70% 70% 70%
Kredyty / Depozyty 67% 91% 87% 83% 81% 82%
Stopa wzrostu kredytéw 11% 18% -3% 2% 6% 10%
Stopa wzrostu depozytow 2% 1% 1% 7% 9% 9%
Stopa wzrostu aktywow 1% 6% 0% 7% 9% 9%
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Banki
Polska

Cena biezaca 34,99 PLN
Cena docelowa 35,60 PLN
Kapitalizacja 35,0 mid PLN
Free float 17,0 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 161,98 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,49%
Pozostali 48,51%
Profil spoétki

PKO BP do grudnia 2007 roku byt najwiekszym
bankiem polskiego sektora bankowego. Po fuzji Pekao
z czescig BPH, PKO BP zostat wiceliderem w sektorze
pod wzgledem aktywoéw. Jednak pod wzgledem
poszczegdlnych  wolumenéw (np. kredytow i
depozytow gospodarstw domowych) pozostaje liderem
na rynku. Jednoczesnie PKO BP w dalszym ciggu
pozostaje bankiem o najwiekszej bazie klientéw (ma
ponad 6 min klientéw indywidualnych, podczas gdy
Pekao po fuzji ma ich przeszto 4 min).

Kurs akcji PKO BP na tle WIG
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

PKO BP

Trzymaj

PKOB.WA; PKO.PW (Podtrzymana)
Czy emisja jest potrzebna?
Wspoétczynnik wyptacalnosci 12,1% po 1Q09, lider segmentu

detalicznego, najwieksza sita pozyskiwania udziatbw w rynku
depozytow detalicznych zostaly juz zdyskontowane w wycenie
rynkowej. Uwazamy, ze fundamenty na jakich swoja pozycje buduje
PKO BP pozostana niezachwiane i podtrzymujemy opinie, ze nawet
realizacja negatywnych scenariuszy rozwoju sytuacji na rynku
bankowym nie zagraza bazie kapitatlowej banku (odpisy na kredyty,
ktore bylyby na poziomie catego wyniku operacyjnego przed
rezerwami musialyby siegna¢ prawie 4%). Zblizajagca sie emisja z
prawem poboru bedzie negatywnie wptywata na wycene akcji PKO BP.
Bank chce pozyska¢ 5 mid PLN poprzez emisje do 300 min akgcji.
Zaktadamy takie parametry w naszych prognozach dla PKO BP.
Udzialy PKO BP w giéwnych indeksach gietdowych siegajq
maksymalnych pozioméw. Zatem wzrost wartosci free float po emisji
nie przetozy si¢ na wzrost udzialu w indeksach. Czynnikiem ryzyka
jest rowniez ustalenie ceny emisyjnej. Uwazamy, ze inwestorzy beda
oczekiwa¢ dyskonta w relacji do wycen rynkowych, szczegdlnie w
momencie gdy jak do tej pory nie wiadomo kto zajmie stanowisko
prezesa w momencie emisji. Rezygnacje z emisji, lub odtozenie jej w
czasie postrzegalibySmy pozytywnie. Naszym zdaniem brak
dodatkowych srodkéw pozwoli bankowi w dalszym ciagu rozwija¢ sie,
biorac pod uwage perspektywy calego sektora. Wyznaczamy cene
docelowa na poziomie 35,6 PLN/akcje i zalecamy trzymanie waloréw.

Nowa strategia depozytowa trwale zmienia obraz banku

Marza odsetkowa netto spadta w 1Q09 do 3,5%. (5% kwartat wczesniej).
Oczekujemy jej dalszego spadku w 2Q09. Uwazamy, ze bank nie powrdci
juz do marz rzedu 4—5% ze wzgledu na wprowadzenie do oferty nowych
produktow oszczednosciowych. Z takiego kroku nie ma juz drogi wstecz.
PKO BP z biernego gracza na rynku depozytéw detalicznych stat sie
liderem wyznaczajagcym benchmark. Uwazamy, ze jego marza odsetkowa
netto wzrosnie do poziomu 3,4% i bedzie wyzsza niz marza gtéwnego
konkurenta Pekao (3,2%). PKO BP ma przewage klientéw indywidualnych,
ktorzy wiekszg czes¢ swoich $Srodkéw skionni sg utrzymywaé na
rachunkach biezacych.

Dywidenda
Uwzgledniamy uchwalong juz wyptate 1 mld PLN zysku netto za 2008 rok w

PLN | j formie dywidendy (dzien prawa do dywidendy 24 wrzesnia br.) oraz
’VN zaktadamy, ze po emisji bank, zgodnie z uchwatami ZWZA, wyptaci jeszcze
4521 dywidende zaliczkowg z zysku za 2009 rok w kwocie 0,5 mid PLN. W
W\ przysztym roku rowniez zaktadamy wyptate 1,5 mild PLN w formie

384 M dyWIdendy
3187 (w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 4 647 6 127 4 836 5490 6 095
24.8 4 Marza odsetkowa 4,4% 5,0% 3,2% 3,3% 3,4%
WNDB 7 445 9097 8 387 9019 9803

PKO BP wIG

18 Zysk operacyjny* 3662 5092 4156 4785 5512
08-08-18 08-11-18 09-02-18 09-05-18 09-08-18 Zysk brutto 3609 3977 2588 3070 4915
Zysk netto 2 904 3121 2 089 2 480 3974
ROE 26% 24% 12% 12% 18%
Marta Jezewska P/E 12,1 11,2 21,8 18,3 11,4
(48 22) 697 47 37 P/BV 2,9 2,5 2,3 2,2 2,0
marta.jezewska@dibre.com.pl DPS** 1,09 1,50 115 0,95 1,53
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 3,1% 4,3% 3,3% 2,7% 4,4%

*przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw warto$ciowych, 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.



DOM INWESTYCYINY PKO BP
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT PKO BP
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 4647 6127 4 836 5490 6 095 6617
Przychody pozaodsetkowe 2798 2969 3 551 3529 3708 3863
Wynik z prowizji 2332 2412 2342 2431 2 550 2672
Wynik handlowy 466 558 1209 1098 1158 1191
Wynik na dziatalnosci bankowej 7445 9097 8 387 9019 9803 10 480
Inne przychody operacyjne netto 258 292 204 204 204 204
Przychody bankowe ogotem 7702 9 388 8 591 9223 10 007 10 684
Koszty nieodsetkowe -4 041 -4 296 -4 435 -4 438 -4 496 -4 599
Koszty osobowe -2 289 -2 429 -2 416 -2 394 -2 395 -2 452
Amortyzacja -382 -430 -510 -520 -531 -531
Inne koszty -1 370 -1437 -1 509 -1 524 -1 570 -1617
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 3662 5092 4 156 4785 5512 6 085
Saldo rezerw -57 -1130 -1578 -1728 -609 -659
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 4 16 10 13 11 12
Zysk brutto 3609 3977 2 588 3070 4915 5439
Podatek dochodowy -668 -838 -492 -583 -934 -1 033
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -38 -19 -7 -6 -7 -7
Zysk netto 2904 3121 2089 2480 3974 4398
Dywidendy wyptacone 1090 1500 1500 1240 1987 2199
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 4,4% 5,0% 3,2% 3,3% 3,4% 3,3%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 4,7% 5,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,5%
Spread odsetkowy 4,5% 5,1% 3,1% 3,1% 3,2% 3,2%
Koszty / Przychody 52,5% 45,8% 51,6% 48,1% 44,9% 43,0%
Koszty / Aktywa 3,8% 3,2% 2,7% 2,6% 2,4% 2,2%
Koszty osobowe / Przychody 29,7% 25,9% 28,1% 26,0% 23,9% 22,9%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -1,5% -22,2% -38,0% -36,1% -11,0% -10,8%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,1% -1,3% -1,5% -1,5% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 39,7% 34,7% 43,7% 40,5% 39,1% 38,1%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,5% 4,2% 2,8% 2,8% 3,0% 3,1%
ROE 26,4% 24.1% 12,5% 12,4% 18,2% 18,0%
ROA 2,8% 2,6% 1,4% 1,5% 2,2% 2,2%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 35,1% 7,5% -33,1% 18,8% 60,2% 10,7%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 35,3% 39,1% -18,4% 15,1% 15,2% 10,4%
Przychody bankowe ogétem 18,2% 21,9% -8,5% 7,4% 8,5% 6,8%
Przychody odsetkowe netto 21,3% 31,9% -21,1% 13,5% 11,0% 8,6%
Przychody nieodsetkowe 13,8% 6,7% 15,2% -0,6% 4,8% 3,9%
Koszty nieodsetkowe 6,0% 6,3% 3,2% 0,1% 1,3% 2,3%
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DOM INWESTYCYINY PKO BP
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 4683 5837 11825 13 595 16 963 18 307
Naleznosci od sektora finansowego 5261 3 364 13138 15 106 18 847 20 341
Dtuzne papiery warto$ciowe 15 202 14 572 16 259 16 953 18138 19 824
Kredyty i pozyczki 76 417 101 108 112 817 117 632 125 854 137 552
Akcje, udziaty i inne inwestycje 1767 3940 3229 3 366 3602 3937
Aktywa trwate 4004 4317 5077 5176 5286 5286
Inne aktywa 1204 1499 1256 1309 1401 1531
Razem aktywa 108 538 134 636 163 601 173 138 190 091 206 778
Zobowiazania wobec sektora finansowego 4704 6 991 7983 6 834 7513 8 200
Depozyty 86 580 102 939 126 872 136 685 150 253 163 998
Wyemitowane papiery wartosciowe 179 212 190 190 190 190
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 1615 1619 1619 1619 1619 1619
Inne zobowigzania 3481 8 877 7 343 7228 7194 7032
Kapitaty wlasne 11 921 13 952 19 540 20 521 23 255 25 666
Kapitat zaktadowy 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Razem pasywa 108 538 134 636 163 601 173 138 190 091 206 778
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow nieregularnych w kredytach ogétem 3,6% 4,2% 6,8% 9,0% 9,0% 9,0%
Kredyty nieregularne / Aktywa 2,6% 3,1% 4,7% 6,3% 6,1% 6,2%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 86,2% 69,3% 57,9% 57,2% 58,7% 58,9%
Rezerwy / Kredyty ogétem 3,1% 2,9% 3,9% 5,2% 5,3% 5,3%
Rezerwy / Aktywa 2,2% 2,2% 2,7% 3,6% 3,6% 3,6%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 11% 10% 12% 12% 12% 12%
Kredyty / Aktywa 70% 75% 69% 68% 66% 67%
Depozyty / Aktywa 80% 76% 78% 79% 79% 79%
Kredyty / Depozyty 88% 98% 89% 86% 84% 84%
Stopa wzrostu kredytow 30% 32% 12% 4% 7% 9%
Stopa wzrostu depozytow 4% 19% 23% 8% 10% 9%
Stopa wzrostu aktywow 6% 24% 22% 6% 10% 9%
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Departament Analiz:
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Wicedyrektor
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emil.onyszczuk@dibre.com.pl
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Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
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tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$ci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegoélinym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat 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 $wiadczyc, lub w przesztoSci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. wspoétpracuje z Pekao.
DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora PKO BP.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty 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 bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace BZ WBK

Rekomendacja Zawieszona Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-01-06 2009-01-12 2009-01-23 2009-03-05 2009-04-07 2009-05-06 2009-05-20
kurs z dnia rekomendacji 116,40 111,80 86,00 70,00 80,50 94,00 94,00
WIG w dniu rekomendacji 28331,88 27680,04 24932,01 22719,61 26410,72 29777,06 30312,26
cd. BZ WBK
Rekomendacja Akumuluj Redukuj
data wydania 2009-06-30 2009-08-05
kurs z dnia rekomendacji 90,80 124,10
WIG w dniu rekomendacji 30525,72 35363,92
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Bank Handlowy
Rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj  Zawieszona Akumuluj Kupuj
data wydania 2008-08-18 2008-09-04 2008-10-07 2008-11-07 2009-01-06 2009-01-12 2009-02-03
kurs z dnia rekomendaciji 73,00 65,70 60,00 43,90 50,00 50,50 34,00
WIG w dniu rekomendac;ji 40903,46 41152,32 34832,29 27976,81 28331,88 27680,04 23908,36
cd. Banku Handlowego
Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2009-03-05 2009-04-02 2009-05-06 2009-05-07
kurs z dnia rekomendacji 34,50 35,99 52,80 52,30
WIG w dniu rekomendacji 22719,61 24145,69 29777,06 29887,34
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace ING BSK
Rekomendacja Zawieszona Trzymaj Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj Sprzedaj
data wydania 2009-01-06 2009-01-12 2009-01-23 2009-03-05 2009-05-06 2009-05-15 2009-08-05
kurs z dnia rekomendaciji 442,10 424,90 329,80 189,10 284,00 318,00 496,00
WIG w dniu rekomendacji 28331,88 27680,04 24932,01 22719,61 29777,06 29311,53 35363,92
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Kredyt Bank
Rekomendacja Zawieszona Sprzedaj Akumuluj Kupuj Sprzedaj
data wydania 2009-01-06 2009-01-12 2009-01-23 2009-02-03 2009-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 11,80 10,93 6,70 5,98 4,90
WIG w dniu rekomendaciji 28331,88 27680,04 24932,01 23908,36 22719,61
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Millennium
Rekomendacja Zawieszona Trzymaj Kupuj Kupuj Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2009-01-06 2009-01-12 2009-02-03 2009-03-05 2009-04-02 2009-05-06 2009-05-12
kurs z dnia rekomendacji 2,85 2,68 2,02 1,43 1,84 2,78 2,42
WIG w dniu rekomendacji 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61 24145,69 29777,06 29463,99
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Pekao
Rekomendacja Zawieszona Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-01-06 2009-01-12 2009-02-03 2009-03-05 2009-05-06 2009-05-13 2009-08-05
kurs z dnia rekomendaciji 134,90 123,00 104,10 81,70 123,60 118,00 137,50
WIG w dniu rekomendacji 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61 29777,06 30162,14 35363,92
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKO BP
Rekomendacja Zawieszona Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-01-06 2009-01-12 2009-03-05 2009-05-06 2009-05-19 2009-06-09 2009-08-05
kurs z dnia rekomendaciji 36,55 34,33 20,65 28,40 26,97 25,25 32,60
WIG w dniu rekomendaciji 28331,88 27680,04 22719,61 29777,06 29893,31 30835,06 35363,92
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