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W poszukiwaniu ekspozyciji korporacyjnych

W naszym zaktualizowanym scenariuszu dla polskiego sektora
bankowego uwzgledniliSmy oczekiwane spowolnienie wzrostu PKB w
Polsce do 3,2% w 2012 z 3,8% w 2011 oraz jedna obnizke stopy
referencyjnej na poczatku 2012 do 4,25%. W konsekwencji przy
pogarszajacych sie perspektywach dla dalszego dynamicznego
przyrostu kredytow detalicznych w sektorze, wynikajacych réwniez z
wprowadzenia w zycie zmian regulacyjnych oraz z utrzymujacego sie
silnego CHF, zalecamy przewazanie bankéw z ekspozycja na bardziej

Cena (PLN)*9M TP (PLN) Zmiana (%) wzrostowy segment korporacyjny oraz notowanych z wysokimi

Getin Holding 8,65 9,3 7,5
Handlowy 64,35 72,0 11,9
ING BSK 731,50 900 23,0
Kredyt Bank 14,40 13,1 -9,0
Millennium 4,49 4,80 6,9
Pekao 142,10 160,0 12,6
PKO BP 34,54 41,0 18,7

* ceny zamkniecia z 2 wrze$nia 2011

9M TP (PLN) Rekomendacja

Getin Holding 9,3 Trzymaj
Handlowy 72,0 Akumuluj
ING BSK 900 Kupuj
Kredyt Bank 13,1 Redukuj
Millennium 4,80 Trzymaj
Pekao 160,0 Akumuluj
PKO BP 41,0 Kupuj
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dywidendami. W konsekwencji utrzymujemy rekomendacje Kupuj dla
ING BSK oraz PKO BP, zalecamy akumulowanie Pekao oraz
Handlowego, a jedynie trzymanie Millennium oraz Getin Holdingu oraz
redukowanie pozycji w Kredyt Banku.

Kredyty korporacyjne gtéwnym czynnikiem wzrostu w sektorze
Uwazamy, ze wejScie w zycie od poczatku 2012 nowych zalecen
rekomendacji S spowoduje spadek sprzedazy kredytéw hipotecznych o
10% R/R w sektorze. Dodatkowo przy zatozeniu braku dalszej deprecjacji
PLN wzgledem CHF, tempo wzrostu kredytéw hipotecznych spowolni
znaczaco w 2012 do 4% z 13% w tym roku (lub z 9% przy neutralnym
wyptywie kursow walut). W takim Swietle, oczekiwany wzrost w kredytach
korporacyjnych na poziomie 17% w tym roku i 11% w 2012 uwazamy za
bardzo atrakcyjny.

Obecny poziom kursu CHF nie zagraza wspotczynnikom
wyptacalnosci...

ObliczyliSmy, ze obecny kurs CHF PLN na poziomie 3,75 nie stanowi
zagrozenia dla wspotczynnikow kapitalowych bankéw. W najmniej
komfortowe] sytuacji znajduje sie Getin Noble Bank, ktérego margines
dalszego ostabienia sie PLN wynosi 27% (4,74). Z drugiej strony,
wspotczynniki dla Pekao, Handlowego oraz ING BSK wytrzymajq ostabienia

sie PLN nawet o ponad 400%.

... ale stanowi presje na marze odsetkowa oraz koszt ryzyka

W naszej opinii, obecnie wysoki poziom CHF wptywa negatywnie na marze
odsetkowg bankéw, ktére refinansujg swoj portfel walutowych kredytow
hipotecznych na rynku swapéw (przede wszystkim Millennium oraz Getin
Noble Bank) oraz oznacza niekorzystny wptyw na jakos¢ aktywow i koszt
ryzyka w hipotekach. Naszym zdaniem, najwieksze ryzyko generuje portfel
kredytéw sprzedanych w 2008 przy rekordowo niskim poziomie CHF.
Szacujemy, ze najbardziej agresywng polityke kredytowg w tym okresie
miat Getin, Kredyt Bank oraz Millennium. Dodatkowo w przypadku dwdéch
ostatnich, udziat kredytow sprzedanych w 2008 w obecnym portfelu
kredytow hipotecznych wynosi znacznie wiecej niz Srednia rynkowa,
odpowiednio ok. 40% i 30% wzgledem ok. 20-25% dla sektora.

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

P/E* P/E* P/BV P/BV ROE ROE
Getin Holding 18,1 10,4 1,15 1,03 19,7 10,9
Handlowy 12,5 11,6 1,31 1,30 10,4 11,2
ING BSK 10,6 9,6 1,49 1,35 15,0 14,7
Kredyt Bank 13,2 11,2 1,26 1,14 12,2 10,7
Millennium 11,6 10,6 1,24 1,16 11 11,3
Pekao 13,1 12,5 1,75 1,68 13,7 13,8
PKO BP 11,2 10,5 1,90 1,74 17,6 17,2
Srednia 12,9 10,9 1,44 1,34 11,7 11,4

* zysk netto skorygowany o wptyw transakcji jednorazowych

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

Ekspozycje walutowe bankow

Walutowe kredyty hipoteczne jako potencjalnie probl ematyczne (walutowe)
ekspozycje bilansowe bankéw

W naszej opinii gldwng potencjalnie problematyczng ekspozycjg walutowg w aktywach bankéw
sg walutowe kredyty hipoteczne. Chociaz kredyty korporacyjne réwniez w znacznej czesci sg
walutowe (ok. 24% kredytéw korporacyjnych ogétem na koniec czerwca 2011), naszym zdanie
nie stanowig one potencjalnego problemu dla bankéw. Przedsiebiorstwa, ktére zaciggnety taki
kredyt z reguly maja naturalne zabezpieczenie wobec zmiennosci kurséw walutowych w
postaci walutowych przeptywoéw pienieznych.

Millennium, Getin Noble Bank i Kredyt Bank maj g wiekszy udziat walutowych
kredytéw hipotecznych w portfelu kredytowym ni z Srednio sektor

Na koniec 2Q 2011 Millennium, Getin Noble Bank oraz Kredyt Bank mialy wiekszy udziat
walutowych kredytow hipotecznych w kredytach ogétem niz $rednia w sektorze, odpowiednio
50%, 43% oraz 37% wzgledem 23% dla rynku. Zwracamy uwage na Getin Noble Bank, ktory
chociaz ma wysoki udziat walutowych kredytéw hipotecznych w portfelu kredytowym ogétem,
pod wzgledem samej struktury kredytéw hipotecznych, udziat kredytow ztotéwkowych jest
wiekszy niz srednio w sektorze.

Z drugiej strony, udziat walutowych kredytéw hipotecznych w kredytach ogétem jest mniejszy
niz srednia w sektorze dla PKO BP (19%), Pekao (7%), ING BSK (4%) oraz Handlowego (0%).
Zwracamy uwage, ze Handlowy nigdy nie sprzedawat walutowych kredytow hipotecznych, caty
portfel Pekao zostat ,odziedziczony” po przejeciu BPH (wszystkie udzielone przed 2006), a
ING BSK sprzedawat takie kredyty tylko miedzy 2Q i 4Q 2008.

Udziat walutowych kredytéw hipotecznych (2Q 2011,%)
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Millennium, Getin Noble Bank oraz PKO BP w najwi  ekszym stopniu finansuj a
sie na rynku swapow walutowych...

W celu zidentyfikowania sposobu finansowania kredytow walutowych (gtéwnie hipotecznych),
poréownujemy zobowigzania i aktywa poszczegdlnych bankéw w podziale na poszczegolne
waluty (PLN, CHF, EUR, USD oraz GBP). Nominalna warto$¢ ujemna tej réznicy oznacza, ze
bank ma nadwyzke aktywow nad zobowigzaniami w danej walucie, czyli zeby ,domkng¢” dang
ekspozycje walutowa positkuje sie rynkiem swapoéw walutowych. Z naszej analizy wynik, ze
przede wszystkim Millennium, Getin Noble Bank oraz PKO BP majq krotkg pozycje w FX, z
czego przewazajgca wiekszos¢ stanowi pozycja w CHF.

... ale tylko dla Millennium oraz Getin Noble Banku ]  est znacz gca czes$¢€ bilansu
Chociaz nominalna krétka pozycja PKO BP w walutach obcych jest poréwnywalna z tg
Millennium czy Getin Noble Banku, uwzgledniajac skale dziatalnosci poszczegoinych bankow
(czyli odnoszac nominalng krotka pozycje do aktywdw ogo6tem), uzaleznienie PKO BP od
rynku swapow walutowych jest znacznie mniejsze. Na koniec 2Q 2011 luka walutowa PKO BP
to tylko 7% bilansu banku, podczas gdy dla Millennium i Getin Noble Banku jest to az 40% i
36% aktywéw, odpowiednio.

5 wrzesnia 2011
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Szacowane niedopasowanie walutowe aktywéw i zobowi  agzan (réznica mi edzy zobowi gzaniami
i aktywami walutowymi) (2Q 2011)...

...nominalnie (mid PLN) oraz ... ...jako % aktywéw ogdétem
< &
. Q‘bq’e & : \z‘z’q’o <
& S 3 : S S 3 & &
o S < \Z
g S oé? \eo o §\@ & &\0@ \\é\o .\\Q% & & C;b% ; & Q&O
& FF F @ P N AU A
5 - 10 -
1 2 3 6
0 . ; . ; . ; . 0 ; ; ;
56 -1 1-1 0 =0 “ 2
5 4 -10 A
-10 4 13 -20 -
16
-15 4 =17 -30 ~ -36
2019 19 -40
-20 | -40 A
25 4 FX razem © tylko CHF 50 4

Zrédio: Banki, DI BRE, * Szacunki na podstawie danych za 4Q 2010; dodatkowo PKO BP skorygowane o przeprowadzone w 2011 emisje euroobligacji

Kredyt Bank finansuje portfel kredytéw walutowych przez pozyczki bezpo srednie
Wsrdd bankdw przez nas analizowanych, Kredyt Bank zajmuja szczegdélng pozycje. Chociaz
ma wiecej walutowych kredytow hipotecznych niz $rednio sektor, jego bilans pod katem
struktury walutowej jest zréwnowazony (czyli nie korzysta z rynku swapéw). Finansuje on
swoje aktywa walutowe bezposrednimi pozyczkami od spotki-matki, KBC. Uwazamy, ze w
przypadku jezeli zostanie sprzedany, nowy wiasciciel najprawdopodobniej bedzie musiat
wymieni¢ 9,2 mld PLN pozyczek od KBC zdenominowanych w CHF.

Ostabienie PLN oznacza...
...presj e na wska zniki kapitatlowe
...wplywa niekorzystnie na mar ze odsetkow a
...zaktoca wynik handlowy
..moze wplyn a¢é niekorzystnie na jako $¢€ aktywdw i koszt ryzyka w hipotekach.

Ostabienie PLN oznacza presj € na wska zniki kapitatowe bankow

Zdefiniowali $my punkt startowy
Dokonalismy szacunkowego wplywu zmiennosci kurséw walutowych na poziom wspétczynnika
wyptacalnosci oraz wspotczynnika kapitatow wtasnych przyjmujac nastepujace zatozenia:
1. PrzyjeliSmy szacunkowa strukture walutowg aktywow ogoétem za 2Q 2011 jako
strukture walutowg aktywdw wazonych ryzykiem;
2. Uwzglednilismy strukture walutowg dtugu podporzadkowanego;
3.  Uwzglednilismy szacowany wptyw podwyzszenia wagi ryzyka (z 75% do 100%) dla
detalicznych kredytow walutowych, ktéra bedzie obowigzywata od 30 czerwca 2012;
4. Uwzglednilismy emisje 250 min PLN diugu podporzadkowanego przez Getin Noble
Bank, ktéra zostata juz zaakceptowana przez KNF;
5. Zaliczylismy na poczet kapitatow regulacyjnych oraz kapitatow pierwszej kategorii
proporcjonalng czes¢ zysku jednostkowego za 1H 2011 zgodnie z oczekiwang stopg
wyptaty dywidendy za 2011;
6. Zatozylismy, ze zaden z bankéw nie wygeneruje straty netto w zadnym z kwartatow
2H 2011.
Punkt startowy dla naszej analizy wrazliwosci, czyli warto$¢ wspotczynnika wyptacalnosci oraz
wspotczynnika kapitatdbw wlasnych za 2Q 2011 skorygowanych o powyzsze elementy jest
zaprezentowany na wykresie ponizej.

5 wrzesnia 2011
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Analiza wra zliwo s$ci wska znikdéw kapitatowych na ostabienie si

Banki

Skorygowane* poziomy wspotczynnika wyptacalno
(2Q 2011, %)

$ci oraz kapitatow wtasnych
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Zrédto: Banki, DI BRE, * Zgodnie z opisem w tekécie powyzej

Rozpatrujemy dwa scenariusze - minima regulacyjne

W naszej analizie wrazliwosci wskaznikow kapitatowych na zmiennos¢ kurséw walutowych
skupilismy sie na dwoch scenariuszach. Oba stanowig regulacyjne minima: 1) wspotczynnik
wyptacalnosci na poziomie 8% oraz 2) wspoétczynnik kapitatbw wltasnych na poziomie 6%
(maksymalna warto$¢ diugu podporzadkowana to réwnowartos¢ 50% kapitatdw pierwszej
kategorii).

e PLN wzgl edem koszyka walut

Skala proporcjonalnej

deprecjacji PLN (%)*
implikowany kurs CHF PLN
implikowany kurs EUR PLN

implikowany kurs USD PLN

Skala proporcjonalnej

deprecjacji PLN (%)*
implikowany kurs CHF PLN
implikowany kurs EUR PLN

implikowany kurs USD PLN

Skala proporcjonalnej

deprecjacji PLN (%)*
implikowany kurs CHF PLN
implikowany kurs EUR PLN

PKO BP Pekao Noble g::; Millennium Handlowy ING BSK Kr;;ﬁ
Wspétczynnik wyptacalno sci na poziomie 8%

231 722 27 130 619 412 2150
12,40 30,80 4,74 8,62 26,94 19,18 84,30
13,80 34,27 5,27 9,59 29,97 21,34 93,80

9,69 24,07 3,70 6,73 21,05 14,99 65,87
Wspotczynnik kapitatdw wtasnych na poziomie 6%

377 1151 83 121 994 764 107
17,87 46,88 6,87 8,26 41,00 32,37 7,77
19,88 52,16 7,64 9,19 45,61 36,02 8,65
13,96 36,63 5,37 6,46 32,04 25,30 6,07

Podsumowanie: Ni zszy poziom z wspétczynnik wyptacalno  sci na 8% lub kapitatéw wtasnych na 6%

231 722 27 121 619 412 107
12,40 30,80 4,74 8,26 26,94 19,18 7,77
13,80 34,27 5,27 9,19 29,97 21,34 8,65

9,69 24,07 3,70 6,46 21,05 14,99 6,07

implikowany kurs USD PLN

Zrédto: Banki, szacunki DI BRE; * wzgledem pozioméw z 2 wrzesnia 2011

Getin Noble Bank, Kredyt Bank oraz Millennium najmn

iej odporni na ostabienie

sie PLN, ale margines bezpiecze nstwa wynosi odpowiednio 27%, 107% i 121%

Z naszej analizy wrazliwosci wynika, ze Getin Noble Bank, Kredyt Bank oraz Millennium sg
najmniej odporni na ostabienie sie PLN wzgledem koszyka walut. W przypadku Getin Noble
Bank, przy deprecjacji PLN 0 27% z obecnych poziomoéw (czyli np. wzrost kursu CHFPLN z
3,75 do 4,74) wspotczynnik wyptacalnosci spada do 8%. W przypadku Kredyt Banku i
Millennium, bardziej wrazliwy na zmienno$¢ kuréw walutowych jest wspétczynnik kapitatow
whasnych (poniewaz banki posiadajg dtug podporzadkowany w walutach obcych, kt6ry stanowi
swojego rodzaju zabezpieczenie przed zmiennoscig kursow walut). Margines bezpieczenstwa

5 wrzesnia 2011
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Ostabienie PLN wptywa niekorzystnie na mar

Banki

dla nich wynosi odpowiednio 107% i 121% od obecnych pozioméw, zanim wspoétczynnik
kapitatéw wtasnych obnizy sie do 6%.

Margines bezpiecze nstwa dla Pekao, Handlowy i ING BSK to ponad 400%
Najbardziej odporne na zmienno$¢ kurséw walutowych sg Pekao, Handlowy i ING BSK. Sa to
banki, ktére nie tylko majg najwyzszy poziom wspoétczynnikéw kapitatowych jako punkt
startowy, ale réwniez najmniejszy udziat walutowych kredytow hipotecznych w portfelu
kredytowym. Margines bezpieczenstwa dla nich wynosi odpowiednio 722%, 619% oraz 412%
od obecnych poziomow.

ze odsetkow q...

Koszt finansowanie w walutach obcych istotny tylko dla Millennium i Getin’a
Deprecjacja PLN wptywa niekorzystnie na poziom marzy depozytowej (a przez to na marze
odsetkowg) poprzez dwa kanaty: 1) koszt finansowania w walucie obcej oraz 2) koszt
finansowania w PLN.

Jak zaprezentowano na wykresie ponizej, historycznie wida¢ znaczaco korelacje miedzy
kursem CHFPLN a kosztem finansowania w CHF. Im wyzszy kurs walutowy, tym wyzszy koszt
finansowania. Szacujemy, ze na koniec 2Q 2011 koszt finansowania wynosit ok. 75pb. przy
kursie 3,30. Obecnie notowania Reuters’a wskazujg na koszt finansowania na poziomie
115pbh.

Koszt finansowania w CHF na tle kursu CHFPLN
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Zwracamy uwage, ze negatywne konsekwencje wyzszego kosztu finansowania w walucie
obcej wptywa tylko na banki, ktére efektywnie finansujg sie na rynku swapéw, czyli wsrod
bankéw przez nas analizowanych jest to przede wszystkim na Getin Noble Bank oraz
Millennium. Ponadto, spotka poniesie ten wyzszy koszt finansowania tylko jezeli bedzie
musiata odnowi¢ wygasajacego swapa przy tym wysokim kursie. Na wykresach ponizej
prezentujemy profile zapadania transakcji CIRS dla CHF.

Profil terminowy zapadania transakcji CHF CIRS

Millennium* Getin Noble Bank PKO BP
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Zrédto: Getin Noble Bank, PKO BP; * szacunki DI BRE
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W przypadku Getin Noble Banku oraz PKO BP gro transakcji zapada dopiero w 2013,
odpowiednio 36% i 42% portfela swapow. Potrzeby pozyczkowe na 2H 2011 sg znacznie
mniejsze, 8% dla Getinu i 7% dla PKO BP (z czego ponad potowa zostata juz zrefinansowana
przez emisje euroobligacji zdenominowanych w CHF). Zarzad Millennium poinformowat, ze ok.
60% swapow zapada réwnomiernie w przeciggu nastepnego 2,5 roku (czyli do konca 2013).
Oznacza to, ze potrzeby pozyczkowe Millennium do konca 2012 sg ok. 2,0-2,5x wieksze niz
potrzeby Getin Noble Banku.

Wyzszy koszt finansowanie w PLN mo  ze dotyczy € wszystkich, ale najmniej ING
BSK i Handlowego

Wraz z ostabianiem sie PLN, banki finansujgce sie na rynku swapoéw potrzebujg wiecej
bezposredniego finansowania w PLN aby utrzyma¢ swojg poduszke ptynnosciowg. W
konsekwencji bardziej agresywnie pozyskujg nowe oszczednosci z rynku oferujac coraz
wyzsze oprocentowanie depozytow (kosztem swojej marzy depozytowej). Z drugiej strony,
banki, ktére majg bardzo wysoka ptynnos¢ bilansu, takie jak Handlowy czy ING BSK, mogg
sobie pozwoli¢ na pozostawienie oprocentowania depozytdw na niezmienionym poziomie
(utrzymujg marze depozytowa) i w konsekwencji na odptyw oszczednosci. W koncu, banki o
zrbwnowazonej pitynnosci bilansu (PKO BP, Pekao oraz Kredyt Bank) moga posrednio
ucierpie¢ na wyzszym $rednim rynkowym oprocentowaniu depozytéw, poniewaz bedg musiaty
wybiera¢ miedzy negatywnym efektem presji na marze odsetkowg a odptywem depozytow.

Wskaznik kredyty/depozytow (2Q 2011, %)

140 A
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fmmmmm e e e mmmmmmmmm e mo o ) rynku odptyw depozytéw przy silnym
! CHF
100 4 1 :
: 103,7 T 104,7
- I - ey
: 93,6 973 : :
80 1 | I 87,01 !
1
| i | 76,8 !
60 { ! : | 68,7 i
1
: ! ! !
40 | ! : i
1 : 1 :
! 1 : 1
20 4 | ! i !
1 ' 1 :
1 i 1 \
1 0 1 \
Ot W =
Millennium Getin Noble PKO BP Kredyt Bank Pekao ING BSK Handlowy
Bank

Zrédto: Banki, DI BRE

Ostabienie PLN zaktéca wynik handlowy oraz ...

Skala oraz kierunek wptywu trudny do oszacowania

Wedtug generalnej zasady wycena swapow do rynku (tzw. mark-to-market) jest uzalezniona
od dwodch przeciwstawnych czynnikéw, cen swapdéw oraz kurséw walut. Zaréwno Millennium,
Getin Noble Bank jak i PKO BP stosujg rachunkowos$¢ zabezpieczen. Oznacza to, ze wycena
do rynku swapow, ktore spetniajg wymogi tejze rachunkowosci, jest odnoszona bezposrednio
w kapitaly na bazie kwartalnej. Wycena pozostatej (czesto zmiennej) czesci swapoéw jest
odnoszona w wynik handlowy, czyli w wynik na instrumentach pochodnych i/lub w wynik z
tytutu wymiany.

Ostabienie PLN mo ze wptywa € niekorzystnie na jako $¢ aktywow i koszt
ryzyka w hipotekach

Jako $¢ kredytow hipotecznych b edzie si e nadal pogarsza € z 2,1% obecnie

Udziat kredytéw z utratg warto$¢ dla kredytow hipotecznych powiekszyt sie w lipcu 2011 do
2,10% z 1,85% na koniec 2010 (2,00% na koniec marca 2011), przy czy pogarsza sie jakos¢
kredytow zaréwno denominowanych w PLN jak i w CHF. Nadal utrzymuje sie w sektorze
sytuacja, w ktorej jakos¢ kredytow hipotecznych w walutach obcych jest wyzsza niz w PLN.
Jak wskazuje NBP w swoim ostatnim raporcie nt. stabilnosci sektora bankowego moze to
wynika¢ z faktu przewalutowania kredytow walutowych na ztote po wystgpieniu istotnych
op6znien w splacie lub innych przestanek utraty wartosci. W naszej opinii, banki decydujg sie
na takie przewalutowanie w ostatecznosci, czyli po tym jak proby restrukturyzacji kredytu nie
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przyniosty pozadanych efektéw (czyli np. w momencie wystawienia bankowego tytutu
egzekucyjnego).

W naszej opinii, ogdlna jakos$¢ kredytéw hipotecznych bedzie nadal sie pogarsza¢ majac na
uwadze fakt, ze kredyty pozostajg nadal relatywnie mtode wzgledem okresu na jaki zostaty
udzielone. Prognozujemy, ze udziat kredytéw z utratg wartosci wzrosnie do 2,3% na koniec
2011, 2,6% na koniec 2012 oraz 2,9% na koniec 2013.

Kredyty hipoteczne: Udziat kredytéw z utrat g warto $ci (%)
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Kredyty udzielone w 2008 psuj a sie najszybciej

Z danych przekazanych przez BIK nt. odsetka kredytéw hipotecznych z op6znieniem w sptacie
powyzej 30 dni udzielonych w poszczegdlnych latach wynika, ze jako$¢ kredytdw rézni sie nie
tylko w podziale na waluty, ale rowniez w zaleznosci od tego w ktérym roku kredyt zostat
udzielony. Z ponizszych wykreséw jednoznacznie wynika, ze kredyty udzielone w 2008
(zaréwno walutowe jak i ztotowe) zachowujg sie statystycznie najgorzej (,psuja” sie szybciej,
Co jest zaprezentowane przez najostrzejszy kat nachylenia krzywej). W konsekwencji mozna
by oczekiwa¢, ze te kredyty sg obecnie zrodiem najwiekszej ilosci odpisow na ryzyko
kredytowe w sektorze.

Odsetek kredytow hipotecznych z opd znieniem w splacie wi ekszym ni z 30 dni udzielonych w

poszczegolnych latach wedtug obserwacii w kolejnych kwartatach (%)
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Getin, Kredyt Bank oraz Millennium nara zone na ryzyko zwi ekszonych odpiséw
W celu zidentyfikowania bankéw, ktére sa narazone na zwiekszone koszty ryzyka w
segmencie kredytéw hipotecznych ze wzgledu na agresywne dziatania sprzedazowe w 2008
sprawdzilismy ktére podmioty miaty udzial w sprzedazy hipotek znaczaco wiekszy niz tzw.
naturalny udziat rynkowy (mierzony udzialem w aktywach ogétem) w tamtym okresie.
Obliczylismy, ze w przypadku Getin Holdingu, Kredyt Banku, Millennium oraz PKO BP
stosunek udziatu rynkowego w sprzedazy hipotek do udziatu rynkowego w aktywach wynosi
odpowiednio 3,3x, 3,1x, 2,3x oraz 1,6x, czyli wiecej niz $rednia dla bankéw przez nas
analizowanych (1,3x).
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Szacowane udzialy rynkowe w sprzeda zy kredytdbw  Agresywno $¢ sprzeda zy kredytow
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Zrédto: Banki, szacunki DI BRE; * mierzona jako udziat rynkowy w sprzedazy kredytéw hipotecznych w stosunku do udziatu rynkowego w aktywach

W kolejnym kroku, analizujemy na ile portfel kredytéw sprzedanych w 2008 jest istotny w
obecnej strukturze portfela kredytéw hipotecznych. Oszacowali$my, ze obecnie ok. 20-25%
obecnego portfela kredytow hipotecznych w sektorze stanowig kredyty udzielone w 2008, z
czego ok. 85% stanowig kredyty denominowane w walutach obcych. Wedlug naszych
szacunkow, kredyty hipoteczne sprzedane w 2008 majg wiekszg wage w bilansach Kredyt
Banku, Millennium i Getinie niz wynosi $rednia dla sektora.

Szacowana struktura portfela kredytow Szacowany udzial kredytdw hipotecznych
hipotecznych w sektorze w przekroju wedtug udzielonych w 2008 w portfelu kredytow
roku udzielenia kredytu (2Q 2011, %) hipotecznych (2Q 2011, %)
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Od pocz atku roku, skala wzrostu raty kredytowej dla kredytd w w CHF jest
proporcjonalna do skali ostabieniasi e PLN

Wraz z ostabieniem sie PLN wzgledem CHF jakie miato miejsce od poczatku roku, wzrosty
rébwniez raty kredytowe dla kredytéw hipotecznych denominowanych w CHF. W
przeciwienstwie do sytuacji z 2007 i 2008 kiedy umocnieniu CHF towarzyszyt spadek
rynkowych stop procentowych dla CHF, od poczatku 2011 wartos¢ raty kredytu rosta
proporcjonalnie do skali umocnienia sie CHF. W konsekwencji pojawita sie ocbawa czy obecny
wysoki kurs CHFPLN nie przetozy sie na jakos$¢ portfela kredytdw hipotecznych
denominowanych w FX (gtéwnie w CHF).

W naszej opinii banki w takiej sytuacji moga podja¢ pro-aktywne dziatania restrukturyzacyjne,
ktére bedg zmierzaly do obnizenia warto$ci miesiecznej raty, tymczasowo poprzez pobieranie
przez pewien okres tylko raty odsetkowej lub/i na state poprzez wydtuzenie okresu sptacania
kredytu. Zwracamy uwage, ze takie dziatania restrukturyzacyjne najprawdopodobniej nie
znajdg odzwierciedlenia w raportowanych wskaznikach nt. jakosci portfela kredytéw
hipotecznych, poniewaz w przewazajacej liczbie bankéw przez nas analizowanych
restrukturyzacja kredytu hipotecznego nie jest uznawana za przestanke utraty wartosci.
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Warto $¢ miesi ecznej raty dla kredytu hipotecznego* (PLN, Wzrost warto $ci raty kredytu oraz
lewa 0 $) na tle kursu CHFPLN (prawa o $) w przekroju wedtug kursu CHFPLN: obecha vs. w
roku udzielenia kredytu
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Zrédto: Bloomberg, NBP, szacunki DI BRE; * kredyt na 30 lat w CHF o wartosci 300 tys. PLN udzielony w czerwcu po $rednim kursie walutowym w
danym miesigc sptacany w réwnych ratach statych

Symulacja zmiany sytuacji finansowej modelowego gos podarstwa domowego
pod wpltywem zmiany warto $ci raty kredytowej

W celu

zobrazowania jak ulegta zmianie sytuacja finansowa modelowego gospodarstwa

domowego na przestrzeni ostatnich kilku lat w zaleznosci od tego w ktérym momencie i w
jakiej walucie zaciagneta kredyt hipoteczny, przyjelimy zatozenia zaprezentowane w tabeli
ponizej. W zatozeniach oparlismy sie na dostepnych danych rynkowych ($rednich) zaktadajac
dodatkowo, ze w gospodarstwie domowym sg trzy osoby, z czego dwie pracuja. Kredyt zostat
udzielony na 30 lat i jest sptacany w rownych ratach miesiecznych.

Zalo zenia do symulaciji

2006 2007 2008 2009 2010 obecnie*
Srednia warto$é kredytu (FX + PLN) (tys. PLN) 139 140 187 290 205 180 202 448 205 954 X
Srednia warto$¢ kredytu w FX (tys. PLN) 162 160 223 660 258 820 310 061 331787
Srednia warto$é kredytu w PLN (tys. PLN) 103 190 170 270 145 940 185 460 179 651
Sredni kurs CHF PLN w czerwcu 2,64 2,30 2,09 2,98 2,98 3,75
Liczba lat na jaki zostat udzielony kredyt* 30 30 30 30 30 X
Liczba cztonkéw rodziny* 3 3 3 3 3 3
Przecietne wynagrodzenie brutto w przemysle (PLN) 2 649 2893 3185 3325 3435 3593
Przecietne wynagrodzenie netto w przemysle* (PLN) 1854 2025 2229 2327 2404 2515
Wydatki na osobe w gospodarstwie domowym (PLN) 745 810 904 957 991 1041
Wartos¢ kredytu / Wartos¢ zabezpieczenia (LTV) (%) 64 64 64 62 69 X
Zmiana R/R ceny m2 mieszkania (%) X 17,7 8,3 -4,8 -7,1 -1,0

Zrodto: GUS, Amron, Bloomberg, NBP, redNet Consulting, * szacunki DI BRE

Whioski z symulacji dla kredytéw ztotowych

Wartos¢ obecnej miesiecznej raty kredytu spadata jedynie dla kredytu udzielonego w
2008 (0 17% wzgledem pierwszej raty) w wyniku spadku rynkowych stop
procentowych. Dla kredytéw udzielonych w pozostatych latach obecna rata wzrosta w
przedziale 1-9%.

Wartos¢ wskaznika LTV wzrosta powyzej pierwotnego poziomu dla wszystkich
kredytow poza tym udzielonym w 2006 pomimo stopniowej amortyzacji warto$ci
kredytu. Wynika to ze skumulowanego spadku wartosci zabezpieczenia. Najwiekszy
przyrost wskaznika LTV nastgpit w przypadku kredytéw zaciggnietych w 2008 i w
2009 (ok. 17p.p.) i ksztattuje sie obecnie ok. 80%.

Rata kredytu obecnie wynosi $rednio 13-25% dochodu netto gospodarstwa
domowego i jej udziat w strukturze dochodu netto obnizyt sie 0 2-6p.p. od momentu
zaciggniecia kredytu. Wynika to z wiekszego przyrostu dochodu netto modelowego
gospodarstwa domowego niz wzrost wartosci raty.

Przeptyw netto (lub bufor dochodowy, czyli dochéd gospodarstwa domowego
pozostajacy do dyspozycji po poniesieniu kosztéw utrzymania oraz zaptaceniu raty
kredytu) obnizyt sie tylko w przypadku gospodarstwa domowego, ktére zaciggneto
kredyt w 2010 (0 4%).

Przeptyw netto w stosunku do wynagrodzenia netto ksztattuje sie na poziomie 13-
25%. W konsekwencji, jezeli poczatkowa warto$¢ raty kredytu nie przekraczat 38-
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40% dochodu gospodarstwa domowego netto, modelowe gospodarstwo domowe jest
w stanie nadal obstugiwac¢ kredyt bez presji na poziom wydatkéw na utrzymanie.

Wyniki symulacji dla kredytéw ztotowych

Rok udzielenia kredytu

(PLN) 2006 2007 2008 2009 2010
Rata w momencie udzielania kredytu 596 1007 1072 1264 1157
Rata obecnie 630 1029 889 1275 1259

réznica (%) 6 2 -17 1 9
Wartos¢ kredytu w momencie udzielania kredytu 103 190 170 270 145 940 185 460 179 651

Wartos¢ kredytu obecnie

95 765 160 636 139 708 180850 177328

réznica (%) -7 -6 -4 -2 -1
Wartos¢ zabezpieczenia w momencie udzielenia kredytu 103 190 170 270 145 940 185 460 179 651
LTV w momencie udzielenia kredytu 64 64 64 62 69
Wartos¢ zabezpieczenia obecnie 160 818 218 391 171 649 228 601 237 163
LTV obecnie 60 74 81 79 75
Wynagrodzenie netto w momencie udzielania kredytu 3708 4 050 4 459 4 655 4 808
Wynagrodzenie netto obecnie 5030 5030 5030 5030 5030

réznica (%) 36 24 13 8 5
Wydatki w momencie udzielania kredytu 2234 2430 2713 2870 2974

jako % wynagrodzenia netto 60 60 61 62 62
Woydatki obecnie 3124 3124 3124 3124 3124

jako % wynagrodzenia netto 62 62 62 62 62

réznica w wydatkach (%) 40 29 15 9 5
Rata kredytowa w momencie udzielania kredytu 596 1007 1072 1264 1157

jako % wynagrodzenia netto 16 25 24 27 24
Rata kredytowa obecnie 630 1029 889 1275 1259

jako % wynagrodzenia netto 13 20 18 25 25

réznica w racie kredytowej (%) 6 2 -17 1 9
Przeptyw netto (bufor dochodowy) w momencie udzielania kredytu 878 613 674 521 677

jako % wynagrodzenia netto 24 15 15 11 14
Przeptyw netto (bufor dochodowy) obecnie 1276 877 1017 631 647

jako % wynagrodzenia netto 25 17 20 13 13

réznica w przeptywie netto (%) 45 43 51 21 -4

Zrédto: szacunki DI BRE

Whioski: Jakos$¢ kredytéw hipotecznych ztotowych jest funkcja rynku pracy (a przede
wszystkim poziomu bezrobocia lub/i zatrudnienia), a w dalszej kolejnosci poziomu
rynkowych stdép procentowych oraz rozwoju cen nieruchomosci (zabezpieczenia
kredytu).

Whioski z symulacji dla kredytéw denominowanych w C HF

Warto$¢ obecnej raty kapitaltowej wzrosta wzgledem pierwszej raty dla wszystkich
kredytow udzielonych w latach 2006-2010 w przedziale 20-27%. W najwiekszym
stopniu wzrosta rata kredytéw udzielonych w 2008 i 2010, odpowiednio 0 27% i 25%.
Pomimo amortyzacji wartosci kredytu wyrazonej w CHF, wartos¢ kredytu wyrazona w
PLN zwiekszyta sie znaczaco dla wszystkich kredytow udzielonych w latach 2006-
2010 w przedziale 21-65%. Wiekszy wzrost wartosci kredytu w PLN niz wartoscig raty
wynika z faktu, ze w 2007 i 2008 wraz z aprecjacjg CHF nastgpit spadek rynkowych
stép procentowych dla CHF, co miato tagodzacy wptyw na warto$¢é miesiecznej raty.
Wraz ze wzrostem wartosci kredytu wyrazonej w PLN i spadkiem cen mieszkan,
nastapit znaczacy wzrost wskaznika LTV w przedziale 16-76p.p. wzgledem
pierwotnego poziomu. Najwiekszy przyrost miat miejsce w przypadku kredytéw
udzielonych w 2007 i 2008. Dodatkowo dla tych rocznikdw nominalny poziom
wskaznika przekroczyt 100%, wynosi on obecnie odpowiednio 114% i 141%.

Udziat raty kredytowej w dochodzie netto gospodarstwa domowego ksztattuje sie
obecnie na poziomie 17% (dla 2006) — 38% (dla 2009) wzgledem 19% (dla 2006) —
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34% (dla 2009). Udziat ten zwiekszyt sie dla kredytéw udzielonych w 2008 (+4p.p.),
2009 (+4p.p.) oraz 2010 (+6p.p.).

Przy obecny kursie CHFPLN 3,75 bufor dochodowy pogorszyt sie dla kredytow
udzielonych w latach 2008-2010, przy czym dla kredytu z 2009 obecny przeptyw
netto w stosunku do dochodu netto wynosi 0% (-13 PLN) wzgledem 4% pierwotnie
(+201 PLN).

Szacujemy, ze jezeli poczatkowa wartos¢ raty kredytu przekroczyta poziom 40%
dochodéw netto, takie gospodarstwo domowe moze mieé problemy ze sptacalnoscig
kredytu.

Wyniki symulacji dla kredytéw denominowanych w CHF

Rok udzielenia kredytu

(PLN) 2006 2007 2008 2009 2010
Rata w momencie udzielania kredytu 693 1072 1331 1584 1419
Rata obecnie 834 1286 1692 1919 1776

réznica (%) 20 20 27 21 25
Wartos¢ kredytu w momencie udzielania kredytu (PLN) 162 160 223 660 258 820 310 061 331787
Wartos¢ kredytu obecnie (PLN) 202 600 327 605 427 994 375 588 406 801

réznica (%) 25 46 65 21 23
Wartos¢ kredytu w momencie udzielania kredytu (CHF) 61 441 97 151 123784 104 219 111 420

Wartos¢ kredytu obecnie (CHF)

54 171 87 595 114 437 100 425 108 770

réznica (%) -12 -10 -8 -4 -2
Wartos¢ zabezpieczenia w momencie udzielenia kredytu 252 812 348 692 403 508 500 353 479 305
LTV w momencie udzielenia kredytu 64 64 64 62 69
Wartos¢ zabezpieczenia obecnie 252721 286 870 304 414 382 186 438 003
LTV obecnie 80 114 141 98 93
Wynagrodzenie netto w momencie udzielania kredytu 3708 4 050 4 459 4 655 4 808
Wynagrodzenie netto obecnie 5030 5030 5030 5030 5030

réznica (%) 36 24 13 8 5
Wydatki w momencie udzielania kredytu 2234 2430 2713 2870 2974

jako % wynagrodzenia netto 60 60 61 62 62
Woydatki obecnie 3124 3124 3124 3124 3124

jako % wynagrodzenia netto 62 62 62 62 62

r6znica w wydatkach (%) 40 29 15 9 5
Rata kredytowa w momencie udzielania kredytu 693 1072 1331 1584 1419

jako % wynagrodzenia netto 19 26 30 34 30
Rata kredytowa obecnie 834 1286 1692 1919 1776

jako % wynagrodzenia netto 17 26 34 38 35

réznica w racie kredytowej (%) 20 20 27 21 25
Przeptyw netto (bufor dochodowy) w momencie udzielania kredytu 781 548 415 201 415

jako % wynagrodzenia netto 21 14 9 4 9
Przeptyw netto (bufor dochodowy) obecnie 1072 620 214 -13 130

jako % wynagrodzenia netto 21 12 4 0 3

r6znica w przeptywie netto (%) 37 13 -48 -107 -69

Zrédto: Szacunki DI BRE

Szacujemy, ze od poziomu 3,72 kursu CHFPLN bufor dochodowy gospodarstwa
domowego, ktére zaciggneto kredyt w 2009 staje sie ujemny. Sytuacja wyglada
podobnie przy kursie 4,22 dla kredytéw z 2008 i kursie 4,02 dla kredytéw z 2010.
Whioski: Jakos$¢ kredytow hipotecznych ztotowych jest funkcjg rynku pracy i poziomu
kursu walutowego, a w dalszej kolejnosci poziomu rynkowych stop procentowych
oraz rozwoju cen nieruchomosci (zabezpieczenia kredytu).
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Kredyty w PLN a kredyty w CHF
Zwracamy uwage, ze srednia wartos¢ kredytu hipotecznego w sektorze nie tylko
zwiekszata sie z roku na rok, ale rowniez $rednia warto$¢ kredytu denominowanego
w walutach obcych byt wieksza o 31-85% niz wartos¢ kredytu ztotowego.

*  Przyjmujac jednakowg warto$¢ kredyty dla kredytu w PLN i w CHF, szacujemy, ze dla
wszystkich kredytow poza tym udzielonym w 2008 warto$¢ raty w CHF jest nadal
ponizej w PLN w przedziale 5-24% wzgledem stanu pierwotnego 20-34%. W
przypadku kredytu z 2008 obecna rata kredytu w CHF jest 7% wyzsza niz rata
kredytu w PLN. W momencie udzielenia kredytu rata kredytu w CHF byta 30% nizsza
niz rata identycznego kredytu w PLN.

Poréwnanie jednakowego kredytu hipotecznego* udziel

(PLN)
Wartos¢ kredytu w momencie udzielenia kredytu

Kredyt w CHF
rata kredytowa w momencie udzielenia kredytu
jako % wynagrodzenia netto
rata kredytowa obecnie
jako % wynagrodzenia netto
réznica (%)

Kredyt w PLN
rata kredytowa w momencie udzielenia kredytu
jako % wynagrodzenia netto
rata kredytowa obecnie
jako % wynagrodzenia netto
réznica (%)

R6znica w racie kredytowej w momencie udzielenia kredytu (%)

Ro6znica w racie kredytowej obecnie (%)

onego w CHF oraz w PLN

2006
162 160

693
19
834
17
20

937
25
991
20

-26
-16

Zrédio: Szacunki DI BRE, * Kredyt udzielony na 30 lat sptacany w réwnych ratach

e Whnioski:

Rok udzielenia kredytu
2007 2008 2009 2010

223 660 258 820 310061 331787
1072 1331 1584 1419
26 30 34 30
1286 1692 1919 1776
26 34 38 35
20 27 21 25
1332 1901 2113 2137
33 43 45 44
1352 1576 2132 2 326
27 31 42 46

2 -17 1 9

-20 -30 -25 -34
-5 7 -10 -24

Naszym zdaniem problematyczne mogq okaza¢ sie kredyty sprzedane w

2008-2010, ktére zostaly zaciagniete w walucie obcej tylko dlatego, ze kredytobiorca

nie mégt zaciagnaé¢ tak duzego kredytu w PLN. Powodem takim mogt by¢ za wysoki

poziom raty kredytu w stosunku do wynagrodzenia netto gospodarstwa domowego.
 Uwazamy, ze przy kursie CHF utrzymuj acym sie na srednim poziomie 4,0 i

wyzej przynajmniej

przez

2-3  miesi

ace, jakos$é walutowych kredytéw

hipotecznych ulegnie znacznemu pogorszeniu.

Struktura nowoudzielonych kredytéw wedtug warto

$ci kredytu (lewa o 8, %)

oraz srednia warto $¢ nowo udzielonego kredytu (prawa o $, tys. PLN)
- 350 N
140 1 s powyzej 1 min PLN
- 250 500 tys. - 1 mIn PLN
120 A
I 400 - 500 tys. PLN
- 150
100 A W 300 - 400 tys. PLN
Ok 24-25% kredytow F\50 ——— -
80 - ma jednostkowa 10 \) 200- 300 tys. PLN
warto$¢ wieksza niz L 100 - 200 tys. PLN
60 - $rednia rynkowa 18 --[ -50
_______________ do 100 tys. PLN
40 32 31 31 1150 —m—¢rednia ogolem
20 | L 050 $rednia dla FX
b.d. 24 26 26 —#— $rednia dla PLN
0 T T -350
2006 2008 2009 2010

Zrédto: Amron, DI BRE
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Konsolidacja w sektorze

Grupy bankowe potencjalnie zainteresowane zakupem a

Kredyt Bank i najprawdopodobniej Millennium wystawi one na sprzeda z

W dniu 13 lipcu KBC zadeklarowato che¢ sprzedaz 80% udziatu w Kredyt Banku w celu
pozyskania $rodkow, ktore majg pomadc sptaci pomoc rzgdowa. Komisja Europejska wyrazita
zgode na taki ruch w dniu 27 lipca.

Co do Millennium, to razem z publikacjg wynikow za 2Q 2011, BCP zmodyfikowata swojq
Srednioterminowg strategie na nastepne trzy lata. Jako kluczowe aktywa zostaly uznane tylko
aktywa w Portugalii, Anglii oraz Mozambiku. Aktywa w Polsce, Grecji oraz Rumunii nie
znalazty sie w tej grupie. W naszej opinii, powyzsza decyzja jest jednoznaczna z zamiarem
spieniezenie 65,5% udziatu w kapitale Millennium.

BCP nie sprzeda Millennium poni
poni zej 12,62 PLN na akcj

BCP poinformowato, ze na koniec czerwca 2011, jego warto$¢ bilansowa Millennium wyniosta
843 min EUR (z czego 165 mIn EUR stanowi goodwill). Oznacza to, ze warto$¢ bilansowa na
akcje wynosi 1,06 EUR, czyli przy dzisiejszym kursie EUR PLN ok. 4,42 PLN na akcje.
Wartos¢ 80% udziatu Kredyt Banku na bilansie KBC na koniec 2Q 2011 wyniosta 658 min
EUR (w tym 67 min EUR goodwill'u), czyli 3,03 EUR za akcje (12,62 PLN przy biezacym
kursie walutowym).

Uwazamy, ze BCP nie zdecyduje sie na sprzedaz udzialu w Millennium ponizej wartosci
bilansowej, czyli 4,42 PLN na akcje, a KBC ponizej 12,62 PLN na akcje. Oznacza to, ze
obecna cena rynkowa Millennium jest 2% powyzej minimum dla BCP, a cena rynkowa Kredyt
Banku jest 14% powyzej minimum dla KBC.

zej 4,42 PLN na akcj e, a KBC Kredyt Banku

Problemy ekonomiczne w Europie Zachodniej
potencjalnych zainteresowanych

W tabeli ponizej prezentujemy zestawienie grup bankowych, ktére na przestrzeni ostatnich
dwoch lat byly wymieniane przez lokalng prase jako potencjalnie zainteresowane nabyciem
aktywow w Polsce. Chociaz zestawienie wydaje sie byé dos¢ liczne (12 bankéw), problemy
zwigzane z kryzysem finanséw publicznych w Europie Zachodniej mogg mie¢ na nig
negatywne przetozenie, ze wzgledu na mozliwosci lub/i checi.

mog a zaweza¢ grono

ktywow w Polsce

Bank : Kraj MCAP Tierl CoreTierl 2011P/E 2011P 2011P 2011 : Czy
siedziby  (min EUR)**  (2Q11, %)*  (2Q11, %)* (x) P/BV(x) PHBV(x) ROE (%) zainteresowane?
Erste Austria 9083 12,1 9,5 8,7 0,70 0,98 8,8 Nie
HSBC B\r/;/lti;kiz 106 631 12,2 10,8 8,9 0,95 1,17 11,5 Nie
Santander Hiszpania 51 739 10,4 9,2 6,6 0,69 1,10 10,5 Prawdopodobnie nie
Raiffeisen Int. Austria 5377 11,8 8,9* 5,8 0,71 0,66 13,2 Prawdopodobnie nie
BNP Paribas Francja 40 363 11,9 9,6 4.8 0,56 0,73 12,2 ?
Societe General Francja 16 980 11,3 9,3 4.4 0,38 0,48 9,0 ?
Credit Agricole Francja 15 452 10,8 8,7 4.4 0,30 0,54 7,3 ?
Intesa Sanpaolo Wiochy 17 144 10,8 10,2 6,7 0,31 0,54 4,5 ?
Sberbank Rosja 42 926 13,3 13,0 6,1 1,46 1,51 26,9 ?
Pekao Polska 8898 18,4 18,4 12,8 1,76 1,94 14,1 ?
Deutsche Bank Niemcy 23 935 14,0 10,2 4,5 0,48 0,67 11,0 ?
Nordea Szwecja 25601 11,4 10,3 8,3 0,98 1,21 11,9 ?

Zrédto: Bloomberg; * dane na koniec 1Q 2011; ** na dzier 2 wrzesnia 2011

Erste i HSBC nie s g zainteresowane przej eciami na polskim rynku

Podzielilismy tg grupe 12 bankéw na 3 podgrupy w zaleznosci od tego jak oceniamy
prawdopodobienstwo zakupu przez nich aktywoéw w Polsce. W pierwszej podgrupie
umiescilismy Erste i HSBC, czyli banki ktére nie sg zainteresowane dalszg ekspansjg w
Polsce. Rzecznik prasowy Erste, Hana Cygonkova, poinformowal, ze bank nie jest
zainteresowany przejeciem Millennium i dlatego tez nie zwrdci sie 0 przedstawienie dalszych
informacji nt. polskiego banku. W odniesieniu do HSBC, w dniu 28 lipca 2011 bank
poinformowat, ze zaprzestaje obstugiwac¢ klientéw detalicznych w Polsce. W naszej opinii
oznacza to, ze HSBC nie jest zainteresowane kolejng proba zbudowania obecnosci na polskim
rynku.
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Santander i Raiffeisen te z raczej nie

Kolejna podgrupa dwoch bankéw, Santander oraz Raiffeisen International. W naszej opinii w
tej grupie znajdujg sie podmioty, ktdre najprawdopodobniej réwniez nie sg zainteresowane
przejeciem aktywéw w Polsce. Chociaz Raiffeisen International oraz Santander wskazujg, ze
nie moga wykluczy¢ dalszych akwizycji jezeli pojawig sie atrakcyjne okazje, majac na uwadze,
ze na przestrzeni ostatniego roku nabyli lub sg w trakcie nabywania bankéw dziatajacych w
Polsce uwazamy to za mato prawdopodobne.

Ws$rdd francuskich bankdéw, wydaje si e, ze najmniej probleméw ma Credit
Agricole

Ostatnig podgrupe stanowig banki, ktére naszym zdaniem sg najbardziej prawdopodobne jako
potencjalni nabywcy. Co do trzech bankoéw francuskich (BNP Paribas, Societe General oraz
Credit Agricole), rynek obawia sie, ze relatywnie duza ekspozycja na dtug grecki uniemozliwi
zaangazowanie sie w akwizycje. Zwracamy uwage, ze ekspozycja brutto Credit Agricole
wzgledem rzadu Grecji stanowi jedynie 1,4% kapitatu podstawowego. Wiekszg ekspozycje
wzgledem Grecji majg zarbwno Societe General jak i BNP Paribas, odpowiednio 10,2% i 9,5%
kapitatlu podstawowego. Z drugiej strony, szacujemy ze spisanie tych ekspozycji w 100%
spowodowatoby spadek wskaznika Core Tier 1 o ok. 80pb. Zwracamy uwage, ze wszystkie
trzy banki bedg miaty znacznie wieksze zaangazowanie wzgledem rzadu Wtoch, odpowiednio
23,2%, 31,7% oraz 50,6% kapitatu podstawowego.

Ekspozycje brutto wybranych bankéw europejskich wob ec wybranych rz adéw (zaréwno
centralnych jak i samorz adéw), 4Q 2010

wzgl edem wybranych krajow Catkowita ekspozycja wzgl edem

R I

2010) Grecja  Irlandia  Portugalia  Hiszpania Wiochy  (min EUR) ca}kowng! kapitatu

ekspozycji

Erste 10 507 27 267 345 40 105 140 602 1232 4,5 11,7
HSBC 86 900 365 599 1319 287 1 006 2032 9927 14 571 4,0 16,8
Santander 41 998 104 271 177 0 3682 46 019 716 50 594 48,5 120,5
Raiffeisen Int. 7641 22881 2 0 2 & 449 456 2,0 6,0
BNP Paribas 55 352 253 231 5239 629 2302 4980 27 988 41138 16,2 74,3
Societe General 27 824 99 729 2837 980 902 4755 8815 18 289 18,3 65,7
Credit Agricole 46 277 78 978 655 157 1193 3892 10 754 16 651 21,1 36,0
Intesa Sanpaolo 31 159 73583 620 114 73 810 60 152 61769 83,9 198,2
Deutsche Bank 30 361 130 294 1773 530 175 2 647 7 686 12 811 9,8 42,2
Nordea 19 103 38729 0 1 0 64 97 162 0,4 0,8

Zrédio: EBA

Intesy, Deutsche Banku oraz Nordei nie mo zna jednoznacznie wykluczy €

Intesa Sanpaolo byt wymieniany jako jeden z potencjalnych kupcéw BZ WBK oraz Polbanku. Z
jednej strony Prezes banku, Corrado Passera, powiedziat, ze bank nie jest zainteresowany
zakupem Kredyt Banku, aby pdzniej poinformowac, ze bank jest zainteresowany inwestycjg w
Polsce po rozsadnej cenie.

Zardbwno Deutsche Bank jak i Nodrea byli wymieniani przez lokalng prase jako jedni z
potencjalnych nabywcéw BZ WBK. Niemniej jednak nie pojawiali sie przy kolejnych
transakcjach, tak jak np. przy sprzedazy Polbanku. Ws$réd naszej grupy wybranych
europejskich bankéw, Nordea ma zdecydowanie najmniejsze zaangazowanie wzgledem
wybranych (problematycznych) rzaddéw krajow. Jej catkowita ekspozycja wzgledem tych krajow
to jedynie 0,8% kapitatéw podstawowych. Jednak Nordea podkresla ze zamierza sie skupi¢ na
organicznym wzroscie biznesu, szczegdlnie po tym jak w 2009 poczynita inwestycje w
rozszerzenie sieci dystrybucji ze 160 do 202 placéwek w Polsce.

Sherbank jest obci gzony ryzykiem politycznym, a Pekao ryzykiem spétki-m atki
Uwazamy, ze przejeciem znacznych aktywoéw w Polsce moze by¢ zainteresowany rosyjski
Sherbank, w szczegdélnosci po tym jak zgodzit sie przeja¢ austriacki Volksbank International. Z
drugiej strony, dostrzegamy ryzyko polityczne w kontekscie nadchodzacych wyborow
parlamentarnych oraz wymaganej zgody KNF.

W koncu Pekao, ktére nie tylko ma mozliwosci (w formie znacznego kapitatu nadwyzkowego),
ale réwniez che¢ konsolidacji polskiego sektora bankowego. W tym przypadku ryzyka
zwigzane sg z sytuacjg finansowg spotki-matki, UniCredit, oraz wyceng przejmowanych
aktywow.
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Wezwanie do 100% bardzo prawdopodobne w przypadku K  redyt Banku i

mozliwe w przypadku Millennium

Poniewaz KBC posiada 80% udziatbw w Kredyt Banku, uwazamy Zze jest bardzo
prawdopodobne, iz potencjalny kupujacy przeprowadzi wezwanie do 100% kapitatu spotki.
Oznacza to, ze mniejszosciowi akcjonariusze Kredyt Banku beda mieli szanse sprzeda¢ swoje
udziatu po cenie nie gorszej niz KBC.

Poniewaz BCP posiada 65,5% udzialu w kapitale Millennium, nie jest jednoznaczne czy
potencjalny kupujacy musiatby przeprowadzi¢ wezwanie do 100%. W pierwszym kroku
(bezposrednio po uzgodnieniu warunkéw z BCP) dostrzegamy przynajmniej trzy potencje
scenariusze:

1. Potencjalny kupujacy nabywa pakiet 65,5% bezposrednio od BCP (bez uprzedniego
oglaszania wezwania). W takim scenariuszy, kupujacy bedzie musiat ogtosi¢ w
pierwszym kroku wezwanie tylko do 66%, czyli na niecale 0,5p.p. kapitatu
Millennium.

2. Potencjalny kupujacy ogtasza wezwanie na 66% kapitatu Millennium, w ktérym
proporcjonalnie uczestniczy BCP. W skrajnym scenariuszy BCP sprzedatoby tylko
43,2% udziatu w kapitale Millennium, czyli pozostatoby z pakietem 22,3% akcji.

3. Potencjalny kupujacy ogtasza wezwanie na 100% kapitatu Millennium, w ktérym
proporcjonalnie uczestniczy BCP. Transakcja bytaby odwzorowaniem nabycia
udziatow w BZ WBK przez Santandera.

Zwracamy uwage, ze tylko w przypadku drugiego (czesciowo) i trzeciego (w petni) scenariusza
akcjonariusze mniejszosciowi Millennium bedg mieli szanse sprzedania swoich udziatéw po
cenie transakcyjnej (cenie sprzedazy BCP). Naszym zdaniem, trzeci scenariusz jest tym
bardziej prawdopodobny jezeli potencjalny kupujacy ma juz jakie$ aktywa bankowe w Polsce i
po transakcji chciatby potaczy¢ oba podmioty w celu maksymalizacji synergii.

Zaznaczamy, ze rynek jako jedng z mozliwosci zmiany akcjonariusza dominujgcego
Millennium wskazuje scenariusz, w ktérym cata grupa BCP zostanie przejeta przez nowego
inwestora. Chociaz takiego rozwoju sytuacji nie jesteSmy w stanie jednoznacznie wykluczyc,
uwazamy go za mato prawdopodobny.

Réznice mi edzy Millennium a Kredyt Bankiem

Millennium ma lepsz g struktur e bilansu ni z Kredyt Bank, ...

W tabeli ponizej prezentujemy poréwnanie Millenium i Kredyt Banku, jako dwoch bankow
wystawionych na sprzedaz, w oparciu o podstawowe wskazniki za 1H 2011.

W naszej opinii Millennium charakteryzuje sie lepsza strukturg bilansu. Zaréwno wspoétczynniki
kapitatowe (wspoétczynnik wyptacalnosci oraz wspoétczynnik kapitatow wtasnych) jak i ptynnosci
bilansu (wskaznik kredyty/depozytéw) sg na lepszym poziomie. Dodatkowo Kredyt Bank
otrzymuje wsparcie finansowe od swojej spotki matki (9,2 mld PLN na koniec 2Q 2011),
podczas gdy Millennium jest niezalezne od BCP.

Poréwnanie Millennium oraz Kredyt Banku (1H 2011)

(%) Millennium Kredyt Bank

Wspétczynnik wyptacalnosci 13,8 12,7
Wspétczynnik kapitatdw wiasnych 11,9 9,1
Kredyty/depozytéw 103,7 104,7
Skala finansowania od spoétki matki (mld PLN) 0,0 9,2
Koszty / dochodéw 60,7 59,4*
ROE 10,5 11,0*
ROA 0,91 0,72*

Udziat rynkowy w:

kredytach 52 3,8
depozytach 51 3,6
aktywach 4,4 4,1

Udziat kredytéw hipotecznych w FX w:

kredytach ogétem 50,4 36,7
kredytach detalicznych 68,7 48,7
kredytach hipotecznych 77,6 66,0
aktywach 41,6 25,0
kapitale wtasnym 486,4 375,2

Zrédio: Millennium, Kredyt Bank, NBP, KNF, DI BRE; * bez wplywu transakcji jednorazowej
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...poréwnywaln a biezaca rentowno $¢, ale...

Uwazamy, ze rentowno$¢ obu bankéw w 1H 2011 byla na poréwnywalnym poziomie.
Wskaznik koszty/dochodéw byt na poziomie 60%, +/- 1p.p., a zwrot na kapitale wtasnym w
granicach 10,5%-11,0%.

... wiecej walutowych kredytéw hipotecznych

Nie tylko nominalny poziom walutowych kredytéw hipotecznych na bilansie Millenium jest
wiekszy niz w przypadku Kredyt Banku (20 mld PLN wzgledem 11 mid PLN), ale rowniez
udziat w poszczegolnych pozycjach bilansowych jest wiekszy.

Z drugiej strony uwazamy, ze w newralgicznym 2008 roku Kredyt Bank prowadzit bardziej
agresywng polityke sprzedazowag kredytéw hipotecznych niz Millennium w poréwnaniu do ich
naturalnej pozycji rynkowej. Wskaznik policzony jako stosunek udziatlu rynkowego w
sprzedazy kredytow hipotecznych do udziatu rynkowego w aktywach dla Kredyt Banku wynosi
3,1x, podczas gdy dla Millennium 2,3x. Ponadto, oszacowalismy, ze portfel zbudowany w 2008
jest znacznie bardziej istotny w obecnym portfelu kredytow hipotecznych Kredyt Banku (ok.
40%) niz Millennium (ok. 30%).
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Zatozenia

Banki

sektorowe

Zaktadamy jedna obni zke stop procentowych na pocz atku 2012 do 4,25%
Makroekonomisci BRE Banku zaktadaja, ze cykl zaciesniania polityki monetarnej sie zakonczyt
ze stopa referencyjng na poziomie 4,5%. Uwazajg, ze do korekty Sciezki stop moze doj$¢ na
przetomie 2011/2012, kiedy nawet niewielkie obnizenie inflacji (efekty bazowe) moze zostaé
uznane przez RPP jako pretekst do obnizek. Wedtug nich szanse na obnizki w 2012 moze
zwiekszy¢ zaciesnienie fiskalne.

Prognozy stép procentowych

% 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Stopa referencyjna (na koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 4,25
Stopa referencyjna (Srednia w okresie) 5,72 3,77 3,50 4,22 4,25 4,25

zmiana R/R 1,32 -1,95 -0,27 0,72 0,03 0,00
3M WIBOR ($rednia w okresie) 6,26 4,32 3,84 4,40 4,35 4,35

zmiana R/R 1,63 -1,94 -0,48 0,56 -0,05 0,00
Spread ($rednia w okresie) 0,54 0,55 0,34 0,18 0,10 0,10

Zrédto: Bloomberg, DI BRE Ban

ku

W konsekwencji zaktadamy, ze srednioroczna stopa rynkowa (3M WIBOR) wyniesie 4,40% w
2011 (wzgledem 4,28% YTD; +56pb. R/R), 4,35% w 2012 (-5pb. R/R) i 4,35% w 2013 (ptasko
R/R).

Zatozenia walutowe przyj ete w prognozach wolumenéw dla sektora

W naszych prognozach salda depozytow i kredytow w sektorze uwzgledniamy ostabienie sie
PLN wzgledem gtéwnych walut jakie miato miejsce od poczatku roku (18% dla CHF, 5% dla
EUR oraz -1% dla USD), ale nie spekulujemy jak kursy bedq zachowywac sie w przysztosci.

Prognozujemy utrzymanie tempa przyrostu depozytow...

Zaktadamy, ze tempo wzrostu salda depozytow w sektorze zostanie utrzymane w 2012 na
niezmienionym poziomie R/R ok. 6%. Chociaz prognozujemy, ze dynamika oszczednosci
przedsiebiorstw bedzie dodatnia, uwazamy, ze tempo przyrostu depozytéw detalicznych moze
spowolni¢ wzgledem 2011.

... ale spowolnienie dynamiki wzrostu kredytow

Prognozujemy, ze tempo wzrostu salda kredytow w sektorze spowolni w 2012 do 6% z 13%
oczekiwanych w 2011. Wynika to ze znacznego spowolnienia oczekiwanego w kredytach
mieszkaniowych (do 4% w 2012 z 20% w 2011) Uwazamy, ze nowe rozwigzania nowelizacji
rekomendac;ji S, ktére zaczng obowigzywa¢ od poczatku 2012 (w szczegodlnosci te dotyczace
obliczania zdolnosci kredytowe] dla maksymalnie 25 lat) spowodujg spadek sprzedazy
kredytow hipotecznych R/R ok. o 10%. Sadzimy, ze ograniczy to w znacznie wiekszym stopniu
podaz kredytéw w walucie obcej niz ztotdbwkowych. W konsekwencji udziat kredytow
walutowych w nowej sprzedazy obnizy sie znacznie ponizej 20%, wyniku odnotowanego w 1H
2011

Zwracamy uwage, ze tak wysoka oczekiwana dynamika w 2011 wynika w znacznej mierze z
ostabienia sie PLN wzgledem koszyka walut jakie miato miejsce od poczatku roku. Po
skorygowaniu o efekt kursowy, prognozowana dynamika wzrostu kredytow hipotecznych to
13%, a kredytéw ogétem 9%.

Zaznaczamy, ze w obliczu oczekiwanego znacznego spowolnienia dynamiki wzrostu kredytow
detalicznych w 2012, naszym zdaniem kredyty korporacyjne beda gtéwnym czynnikiem
wzrostu. Prognozujemy, ze ich tempo wzrostu wyniesie 17% w 2011 i 11% w 2012.
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Prognoza salda depozytéw i kredytow w sektorze
(mld PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Depozyty ogotem 584 647 705 748 794 846
zmiana R/R (%) 20 11 9 6 6 7
jako % PKB 46 48 49 48 48 47
korporacyjne 151 166 183 176 181 190
zmiana R/R (%) 5 10 10 -4 3 5
detaliczne 328 377 413 447 478 512
zmiana R/R (%) 26 15 10 8 7 7
pozostate 105 104 109 125 134 144
zmiana R/R (%) 28 -1 5 15 7 7
Kredyty og6tem 620 665 723 819 869 918
zmiana R/R (%) 37 7 9 13 6 6
jako % PKB 49 49 50 53 52 52
korporacyjne 216 207 204 238 264 285
zmiana R/R (%) 29 -4 -2 17 11 8
detaliczne 367 411 468 527 548 574
zmiana R/R (%) 45 12 14 13 4 5
mieszkaniowe 193 215 264 317 329 344
zmiana R/R (%) 65 12 23 20 4 4
denominowane w PLN 59 75 98 120 140 164
zmiana R/R (%) 12 28 30 23 17 17
denominowane w FX 134 140 166 197 189 179
zmiana R/R (%) 108 4 19 18 -4 -5
nie-mieszkaniowe 174 196 204 210 219 230
zmiana R/R (%) 28 12 4 3 4 5
pozostate 37 47 51 54 57 60
zmiana R/R (%) 15 26 10 5 5 5
Zrédto: NBP, Bloomberg, DI BRE Banku
Prognoza kredytéw z utrat g warto $ci w sektorze
2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty z utrat g warto $ci (mld PLN) 27,6 50,7 62,3 64,2 61,0 58,3
korporacyjne 14,1 25,6 27,1 26,8 24,5 23,6
detaliczne 13,0 24,9 34,0 36,3 35,5 33,6
mieszkaniowe n.a. 3,2 49 7,3 8,6 10,0
nie-mieszkaniowe n.a. 21,7 29,1 29,0 26,8 23,6
pozostate 0,4 0,3 11 1,0 11 11
Zmiana kredytéw z utrat g warto $ci (R/R, %) 20 84 23 3 -5 -4
korporacyjne 17 81 6 -1 -9 -4
detaliczne 24 91 37 7 -2 -5
mieszkaniowe n.a. n.a. 53 49 17 16
nie-mieszkaniowe n.a. n.a. 34 0 -7 -12
pozostate -9 -29 266 -9 5 5
Udziat kredytéw z utrat g warto $ci (%) 4,4 7,6 8,6 7,8 7,0 6,4
korporacyjne 6,5 12,3 13,3 11,3 9,3 8,3
detaliczne 3,6 6,1 7,3 6,9 6,5 59
mieszkaniowe n.a. 15 1,9 2,3 2,6 2,9
nie-mieszkaniowe n.a. 111 14,3 13,8 12,3 10,3
pozostate 1,2 0,7 2,2 1,9 1,9 1,9
Zmiana udziatu kredytéw z utrat g warto $ci (R/R, p.p.) -0,6 3,2 1,0 -0,8 -0,8 -0,7
korporacyjne -0,6 5,8 1,0 -2,0 -2,0 -1,0
detaliczne -0,6 2,5 1,2 -0,4 -0,4 -0,6
mieszkaniowe n.a. n.a. 0,4 0,5 0,3 0,3
nie-mieszkaniowe n.a. n.a. 3,2 -0,5 -1,5 -2,0
pozostate -0,3 -0,5 15 -0,3 0,0 0,0

Zrédto: NBP, DI BRE Banku
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Wycena

Banki

Wycena poréwnawcza

Srednie P/E wynosi 12,9x w 2011 i spada do 10,9x w2 011

Srednia warto$é wskaznika P/E dla polskich bankéw jest na poziomie 12,9x w 2011 i 10,9x w
2012. Wsréd siedmiu bankéw przez nas analizowanych, ING BSK notowany jest z
najwiekszym dyskontem do sektora w oparciu o zyski prognozowane w 2011 i 2012,
odpowiednio 20% i 14% ponizej $redniej dla spotek porownywalnych. Z drugiej strony,
najmniej atrakcyjny jest Getin Holding, ktory obecnie jest wyceniany z 51% premig wzgledem
sektora w oparciu 0 prognoze wyniku netto w 2011.

Wycena poréwnawcza polskich bankéw

Skorygowane P/E (x)* P/BV (x) ROE (%)

2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P
Getin Holding 17,3 18,1 10,4 1,39 1,15 1,03 10,2 19,7 10,9
Handlowy 10,7 12,5 11,6 1,29 1,31 1,30 11,9 10,4 11,2
ING BSK 12,6 10,6 9,6 1,68 1,49 1,35 14,3 15,0 14,7
Kredyt Bank 21,0 13,2 11,2 1,38 1,26 1,14 6,9 12,2 10,7
Millennium 15,9 11,6 10,6 1,33 1,24 1,16 9,5 11,1 11,3
Pekao 14,6 13,1 12,5 1,85 1,75 1,68 13,1 13,7 13,8
PKO BP 13,2 11,2 10,5 2,02 1,90 1,74 15,4 17,6 17,2
Srednia 15,1 12,9 10,9 1,56 1,44 1,34 11,6 14,2 12,8
Premia / dyskonto do  $redniej (%)
Getin Holding 18 51 -5 -13 -23 -26 -14 48 -17
Handlowy -32 -4 8 -20 -11 -4 3 -30 -15
ING BSK -18 -20 -14 9 3 1 28 6 17
Kredyt Bank 50 3 3 -13 -14 -17 -45 -16 -19
Millennium 7 -11 -3 -17 -16 -16 -21 -25 -14
Pekao -4 2 17 22 26 31 16 -4 9
PKO BP -14 -15 -4 36 39 36 40 29 42

Zrédio: Bloomberg, banki, DI BRE Banku; * Skorygowane o wplyw transakcji jednorazowych

Wycena dochodowa

Model wyceny zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
Wycene metodg dochodowag bankéw dokonujemy w oparciu o model zdyskontowanych
zyskéw rezydualnych. W modelu tym do wartosci kapitatdbw wtasnych na koniec 2010
dodajemy nadwyzke dochodu catkowitego ponad zysk netto odnotowang od poczatku roku,
sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu z kapitatu ponad koszt kapitatu (w okresie prognozy
na lata 2011-2013 oraz w okresie przejsciowym na lata 2014-2020) oraz zdyskontowang
warto$¢ rezydualng (po okresie prognozy).
Dla obliczenia wartosci rezydualnej przyjmujemy nastepujace zatozenia:
« Stope wolng od ryzyka na poziomie 5,65% (rentownos¢ 10-letnich obligaciji
skarbowych);
*  Premie za ryzyko na poziomie 5,0%;
Warto$¢ bety na poziomie 1,0x dla wszystkich poza Getin Holdingiem, dla ktérego
przyjelismy bete na poziomie 1,1x;
* W konsekwencji przyjmujemy koszt kapitatu na poziomie 10,7% dla wszystkich poza
Getin holdingiem dla ktérego wynosi on 11,2%;
e Diugoterminowy zwrot z kapitatbw pomiedzy 12,2% i 19,6%
»  Dtugoterminowg stope wzrostu zyskow na poziomie 4,0%;
e Docelowy poziom wyptaty dywidendy pomiedzy 65,3% i 79,6%, zdeterminowany
przez réwnanie 1-(g/ROE).
Dodatkowo, w przypadku Millennium do naszej wyceny dodajemy spekulacyjnie premie za
potencjalne przejecie, ktérg oszacowalismy na 10%.
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Podsumowanie wyceny metod a zyskéw rezydualnych

(min PLN)

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

Beta (x)

Koszt kapitatu (%)

Diugoterminowe ROE (%)
Diugoterminowa stopa wzrostu zyskow (%)
Docelowy poziom wyptaty dywidendy (%)

Kapitaly wtasne na koniec 2010

Wplywy z emisji akcji

Dywidenda wyptacona w roku biezgcym

Kapitat nadwyzkowy

YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad
zysk netto

Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2020P
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna

Wartos¢ godziwa

Liczba akcji (min)

Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN)
Premia (%)

9-miesi gczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)
Potencjat zmiany (%)
Rekomendacja

Zrédto: Banki, Bloomberg, DI BRE Banku
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Banki
Polska

Cena biezaca 8,65 PLN
Cena docelowa 9,30 PLN
Kapitalizacja 6,3 mld PLN
Free float 2,8 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 31,75 min PLN

Struktura akcjonariatu

Leszek Czarnecki 55,6%
Pioneer FIO 7,6%
ING OFE 5,2%
Pozostali 31,6%
Profil spétki

Getin  Holding jest grupg spotek finansowych
operujacych gtéwnie w Polsce, ale rowniez z

ekspozycjg na rynek rosyjski, ukrainski, biatoruski i
rumunski. Gtéwnym aktywem holdingu jest 94% udziat
w Getin Noble Banku, ktory powstat z fuzji Getin Banku
(skupiajacy sie na klientach detalicznych oferujgc im
przede wszystkim kredyty hipoteczne oraz gotéwkowe)
oraz Noble Banku (bankowos$¢ prywatna oraz
posrednictwo finansowe). Holding posiada rowniez
67% udziat w spotce z sektora ubezpieczeniowego TU
Europa, specjalizujacej sie w produktach
bancassurance. Trzecim istotnym aktywem jest spotka
leasingowa w Rosji. Spotka charakteryzuje sie
najwyzszg wsrod bankéw gietdowych elastycznoscia
kosztow i najnizszym poziomem wskaznika koszty/
dochodow.

Wazne daty
14.11.2011 - publikacja raportu za 3Q 2011

Kurs akcji Getin Holdingu na tle WIG
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Aktualizacja raportu

Getin Holding Trzymaj

GTN PW; GETIL.WA (Obnizona)

Neutralnie przy CHF PLN miedzy 3,5-4,0

Poniewaz koszt ryzyka na kredyty hipoteczne w 2Q 2011 okazal sie
wyzszy od oczekiwanego, sredni kurs CHF PLN w 3Q 2011 utrzymuje
sie srednio na 12% wyzszym poziomie niz w 2Q 2011 oraz przediuza
sie okres niskiej rentowosci negatywnie wpltywajac na odbudowe bazy
kapitalowej, obnizamy nasza 9-miesieczng cene docelowa o 15% do
9,30 PLN podwyzszajg bete do 1,1x z 1,0x. W konsekwencji, przy
utrzymujacym silnym poziomie CHF PLN w przedziale 3,50 - 4,00
rekomendujemy trzymanie waloréw Getin Holdingu. Szacujemy, ze
przy obecnym kursie CHF na poziomie 3,75 wspétczynnik
wyptacalnosci wynosi ok. 9%, a margines bezpieczenstwa dalszego
umocnienia sie CHF wynosi 27%. Przy CHF powyzej 4,00, margines
bezpieczenstwa zaweza sie do ponizej 20%.

Wspoétczynnik wyptacalnosci wytrzymuje umocnienie CHF PLN do 4,74
ObliczyliSmy, Zze obecny poziom Kkapitatdéw (tacznie z 250 min PLN
wyemitowanego dlugu podporzadkowanego) bedzie spetniat minimalne
wymogi kapitalowe na poziomie 8% dla wspotczynnika wyptacalnosci tak
dtugo jak kurs CHF PLN bedzie sie utrzymywat ponizej 4,74. Oznacza to, ze
margines bezpieczenstwa z obecnych pozioméw 3,74 wynosi 27% i jest
najnizszy wsrod bankéw przez nas analizowanych.

...ale presja na marze odsetkowa i koszt ryzyka materializuje sie
wczeshiej

Uwazamy, ze najwiekszym zagrozeniem dla srednioterminowej rentowosci
spotki jest podwyzszony (powyzej 250pb.) koszt ryzyka w kredytach
hipotecznych. Naszym zdaniem bedzie sie on utrzymywat na tym poziomie
przy kursie CHF PLN powyzej 3,50. Ponadto, chociaz Getin Noble Bank
zabezpieczyt juz 85% swapdéw zapadajacych w tym roku, sadzimy, ze
utrzymujacy sie silny CHF stanowi zagrozenie dla marzy odsetkowej banku
z powodu zwiekszonych potrzeb pozyczkowych w PLN.

Stabe perspektywy na 3Q 2011

W naszej opinii, przy $rednim poziomie CHF PLN w 3Q 2011 na poziomie
3,54, 12% powyzej $redniej za 2Q 2011, perspektywa wynikéw 3Q 2011
ksztattuje sie mato atrakcyjnie. Nasza catoroczna prognoza powtarzalnego
zysku netto na 2011 na poziomie 348 min PLN wskazuje, ze srednio w 2H
2011 oczekujemy 80 mIn PLN zysku netto kwartalnie wzgledem 93 min PLN
Srednio w 1H 2011.

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 978 1273 1650 1938 2 061
WNDB 2020 2521 2987 3 361 3600
Zysk operacyjny* 1188 1545 2442 1892 2 000
Zysk netto 276 421 982 638 751
Marza odsetkowa (%) 3,14 3,29 3,36 3,46 3,43
Koszty / Przychody (%) 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2
ROE (%) 7.4 10,2 19,7 10,9 11,5
EPS (PLN) 0,39 0,59 1,35 0,87 1,03
BVPS (PLN) 5,37 6,22 7,54 8,41 9,44
DPS (PLN)** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36
P/E (x) 22,3 14,6 6,4 9,9 8,4
P/BV (x) 1,61 1,39 1,15 1,03 0,92
Stopa dywidendy (%)** 0,0 0,0 0,0 0,0 4,2

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

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

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P +
Zysk netto 982 638 751 858 965 1070 1167 1253 1325 1377

Zmiana R/R (%) 1331 -35,0 17,8 14,2 12,5 10,8 9,1 7,4 5,7 4,0 4,0
Kapitaty wlasne 5518 6156 6908 7503 8127 8767 9407 10029 10616 11150
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 0,0 35,0 39,8 44,5 49,3 54,1 58,9 63,6 68,4 68,4
ROE (%) 19,7 10,9 11,5 11,9 12,4 12,7 12,8 12,9 12,8 12,7 12,7
Koszt kapitatu wkasnego (%) 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 8,6 -0,2 0,4 0,8 1,2 15 1,7 1,7 1,7 15 15
Zysk rezydualny 427 -13 23 55 94 128 154 170 174 164 2291
Wsp6tczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,78 0,70 0,63 0,57 0,51 0,46 0,41 0,37 0,37
Zdyskontowany zysk rezydualny 412 -11 18 39 59 73 79 78 72 61 854
Kapitaty wkasne na koniec 2010
Wplywy z emisji akcji
Dywidenda wyptacona w roku biezacym
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
Warto$¢ godziwa
Liczba akcji (mIn)
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)
9-miesi eczna cena docelowa (PLN)
Cena obecna (PLN)
Potencjat zmiany (%)

Zrodio: Getin Holding, DI BRE Banku
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Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 1018 978 1273 1650 1938 2061
Wynik z prowizji 242 381 556 565 620 663
Wynik handlowy 298 212 131 138 118 129
Wynik na dziatalnosci ubezpieczeniowej netto 472 450 560 635 686 746
Wynik na dziatalno $ci bankowej 2030 2020 2521 2987 3361 3600
Pozostaly przychody operacyjne netto -164 -33 -43 623 -182 -206
Przychody pozaodsetkowe 848 1010 1205 1961 1241 1333
Przychody ogotem 1 866 1987 2478 3610 3179 3394
Koszty osobowe -346 -302 -396 -486 -573 -625
Amortyzacja -48 -63 -65 -107 -86 -91
Pozostate koszty administracyjne -393 -435 -472 -576 -628 -678
Koszty operacyjne -787 -800 -933 -1 169 -1 287 -1 394
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 1080 1188 1545 2442 1892 2 000
Saldo rezerw -379 -829 -1 055 -1 140 -967 -919
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 0 -1 -5 -10 -16 -17
Zysk brutto 701 358 485 1292 909 1065
Podatek dochodowy -140 -21 -9 -155 -143 -172
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -52 -60 -55 -155 -128 -141
Zysk netto 509 276 421 982 638 751
Skorygowany zysk netto 509 62 355 348 608 721

Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys kow i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 81 -4 30 30 17 6
Przychody pozaodsetkowe -9 19 19 63 -37 7
Przychody ogétem 25 6 25 46 -12 7
Koszty operacyjne 34 2 17 25 10 8
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 20 10 30 58 -23 6
Zysk netto -19 -46 52 133 -35 18

Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 4,07 2,94 3,09 3,16 3,25 3,24
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 4,38 3,14 3,29 3,36 3,46 3,43
Spread odsetkowy 3,28 2,29 2,73 2,75 2,87 2,82
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 45,5 50,8 48,6 54,3 39,0 39,3
Koszty / Przychody 42,2 40,2 37,7 32,4 40,5 41,1
Koszty / Aktywa 3,14 2,40 2,26 2,24 2,16 2,19
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 2,28 3,44 3,44 2,90 2,15 1,94
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,0 6,0 1,9 12,0 15,7 16,2
ROE 15,2 7,4 10,2 19,7 10,9 11,5
ROA 2,03 0,83 1,02 1,88 1,07 1,18

Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku
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Bilans

(min PLN)

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

Diuzne papiery wartosciowe

Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa

Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogétem

Kapitaty wtasne

Pasywa ogotem
Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku

2008
632
3199
21876
3435
12

201
206
1464
31025

1452
20 052
2764

3162
27 430

3594
31 025

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%)

Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty

Kapitaly wtasne
Zrédto: Getin Holding, DI BRE Banku

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

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

2008
91
63
93
16

2008
4,5
88,4
70,5
64,6
109,1
11,6
12,2
12,2

2009
935
1762
26 417
4106
18

172
216
1934
35559

822
28 241
1221

1446
31731

3829
35 559

2009
21
15
41

2009
7,7
76,5
74,3
79,4
93,5
10,8
11,1
11,1

2010
2025
3667

34 876
3672

229
162
2223
46 854

885
37 459
711

3 366
42 422

4 433
46 854

2010
32
32
33
16

2010
10,0
70,3
74,4
79,9
93,1

9,5
9,9
9,9

2011P
1834
4708
43 659
3 856
490
263
162
2483
57 455

1018
45 844
996
250
3829
51937

5518
57 455

2011P
25
23
22
24

2011P
11,9
65,7
76,0
79,8
95,2
9,6
10,1
9,4

2012P
1716
5 666
46 229
4435
515
290
170
2587
61 607

1069
49 023
1046
250
4063
55451

6 156
61 607

2012P

12

2012P
10,0
91,9
75,0
79,6
94,3
10,0
9,0
8,5

2013P
1823
6 530
48 587
5100
540
319
179
2700
65 777

1122
52 086
1098
250
4313
58 869

6 908
65 777

2013P

12

2013P
8,2
126,2
73,9
79,2
93,3
10,5
9,3
8,8
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Banki
Polska

Cena biezaca 64,35 PLN
Cena docelowa 72,00 PLN
Kapitalizacja 8,4 mld PLN
Free float 2,1 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 14,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Handlowy jest 6smym najwigkszym bankiem w Polsce
z udziatem rynkowym w aktywach ok. 3,5%. Spotka
koncentruje sie na obstudze duzych,
miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach i kredytach
banku. W segmencie detalicznym bank koncentruje sie
na produktach kartowych oraz obstudze klientow
zamoznych. Handlowy jest jednym z najlepiej
dekapitalizowanych bankéw gietdowych z
wspotczynnikiem wyptacalnosci na poziomie 18%.
Srednioterminowa strategia banku ogloszona na
poczatku 2010 zaktada, ze bank osiagnie w 2012 ROE
powyzej 18% przy ROA na poziomie przynajmniej
2,5% i wskazniki koszty/dochody ponizej 50%.

Wazne daty
08.11.2011 - publikacja raportu za 3Q 2011

Kurs akcji Handlowego na tle WIG
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Aktualizacja raportu

Handlowy Akumulyj

BHW PW; BAHA.WA (Podwyzszona)

Zbytwysoka dywidenda, zeby jg zignorowac

Chociaz znaczaco obnizamy nasza 9-mesieczng cene docelowa do
71,0 PLN (z 88,3 PLN poprzednio), podwyzszamy nasza rekomendacje
na walory Handlowego do Akumuluj (z Trzymaj poprzednio). Po
bardzo rozczarowujacych wynikach za 1H 2011 oraz uwzgledniajac
fakt, ze oczekujemy 11% spadku zysku netto w tym roku, uwazamy ze
wycena banku na wskazniku P/E na poziomie 12,5x na 2011 jest
neutralna. To co czynni inwestycje w walory Handlowego atrakcyjna
jest potencjat wyptaty 100% zysku netto za 2011, ktéry przektada sie
na stope dywidendy na poziomie 8,0%, czyli poréwnywalng ze
spotkami z sektora telekomunikacyjnego.

W 100% odporny na mocnego i umacniajacego si¢ CHF

Handlowy dopiero w 2H 2009 rozpoczat oferowanie wiasnych kredytow
hipotecznych (dodatkowo wytacznie denominowanych w PLN). Te
udzielone od tego momentu stanowig obecnie jedynie 3,5% portfela
kredytowego banku. Oznacza to, ze bank jako jedyny wsréd tych przez nas
analizowanych jest w 100% odporny na wszystkie konsekwencje zwigzane
z umacnianiem sie CHF, wedtug nas rowniez tgcznie z posrednim wptywem
na marze odsetkowg dzieki wysokiej ptynnosci bilansu.

Dobre perspektywy akcji kredytowej w segmencie korporacyjnym nie
stanowig zagrozenia dla wysokiej dywidendy

Chociaz uwazamy, ze Handlowy bedzie naturalnym beneficjentem silnej
akgji kredytowej w segmencie korporacyjnym (58% portfela kredytowego
stanowig kredyty korporacyjne), sadzimy ze nie ma zagrozen do wyptaty
dywidendy za 2011 w wysokosci 100% zysku netto przy obecnym
wspotczynniku wyptacalnosci na poziomie 18,4%.

Cel na 2012 ROE powyzej 18% poza wszelkim zasiegiem

Uwazamy, ze po rozczarowujgcych wynikach za 1H 2011 oraz w Swietle
oczekiwanego spadku catorocznego zysku netto w 2011 0 11% do 674 min
PLN, cel na wskaznik ROE na poziomie powyzej 18% w 2012 jest poza
catkowitym zasiegiem banku, nawet przy zatozeniu wyptaty znacznej
dywidendy z kapitatéw. Oczekujgc wskaznika wyptaty dywidendy za 2011
na poziomie 100%, prognozujemy, ze ROE wyniesie 11,2% w 2012
wzgledem 10,4% w 2011. W naszej opinii gidwnym powodem
nieosiggniecia celu jest nizszy niz zaktadany wzrost akcji kredytowej oraz
nizsza niz oczekiwana rentowos$¢ aktywow (ktéra rowniez jest powigzana ze
stabszym przyrostem kredytow).

(min PLN) 2009 2010  2011P  2012P  2013P
Wynik odsetkowy 1505 1497 1401 1449 1511
WNDB 2423 2563 2375 2484 2597
Zysk operacyjny* 1201 1184 953 1008 1064
Zysk netto 504 755 674 724 778
Marza odsetkowa (%) 3,75 3,99 3,76 3,84 3,87
Koszty / Przychody (%) 53,5 53,7 60,1 59,7 59,3
ROE (%) 8,5 11,9 10,4 11,2 11,9
EPS (PLN) 3,86 5,78 5,16 5,54 5,96
BVPS (PLN) 47,45 49,69 49,27 49,65 50,06
DPS (PLN)** 3,77 5,72 5,16 5,54 5,96
P/E (x) 16,7 11,1 12,5 11,6 10,8
P/BV (x) 1,36 1,29 1,31 1,30 1,29
Stopa dywidendy (%)** 5,9 8,9 8,0 8,6 9,3

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

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



Handlowy

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P 2012P
Zysk netto 674 724

Zmiana R/R (%) -10,7 7.3
Kapitaty wlasne 6437 6487
Stopa wyptaty dywidendy (%) 100,0  100,0
ROE (%) 10,4 11,2
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,7 10,7
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 0,2 0,5
Zysk rezydualny 14 35
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,87
Zdyskontowany zysk rezydualny 14 31

Kapitaty wkasne na koniec 2010

Dywidenda wyptacona w roku biezacym

YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto

Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
Wartos¢ godziwa

Liczba akcji (mIn)

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)

9-miesi eczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)

Potencjat zmiany (%)
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku

2013P

778
7,6
6 541
100,0

11,9
10,7

1,3
85

0,79
67

2014P

833
7,1

6 596
96,2

12,7
10,7

2,0
134

0,71
95

2015P

888
6,6

6 683
92,4

13,4
10,7

2,7
181

0,64
117

2016P

942
6,1

6 804
88,6

14,0
10,7

3,3
223

0,58
130

2017P 2018P 2019P 2020P + WG

994 1044 1092 1136

5,6 5,1 4,6 4,0 4,0
6964 7165 7411 7704

848 81,0 772 734 734

14,4 14,8 15,0 15,0 15,0
10,7 10,7 10,7 10,7 10,7

3,8 4,1 4,3 4,4 4,4
261 292 316 331 4976

0,53 0,48 0,43 0,39 0,39
137 139 136 129 1935

6493
-747
18

84
883
1935
8 665
130,7
66,3
72,0

64,35
11,9%
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Handlowy

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 1366 1505 1497 1401 1449 1511
Wynik z prowizji 619 561 655 676 713 746
Wynik handlowy 328 357 411 299 322 340
Wynik na dziatalno $ci bankowej 2313 2423 2563 2 375 2484 2597
Pozostaly przychody operacyjne netto 93 161 -3 13 15 17
Przychody pozaodsetkowe 1040 1079 1062 987 1050 1103
Przychody ogotem 2 405 2585 2 560 2388 2499 2615
Koszty osobowe -697 -646 -666 -680 -700 -721
Amortyzacja -97 -79 -62 -60 -62 -64
Pozostate koszty administracyjne -702 -659 -647 -694 -729 -766
Koszty operacyjne -1496 -1384 -1375 -1434 -1491 -1 551
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 910 1201 1184 953 1008 1064
Saldo rezerw -153 -546 -243 -111 -103 -91
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 3 0 1 0 0 0
Zysk brutto 759 655 943 843 905 973
Podatek dochodowy -159 -151 -188 -169 -181 -195
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 600 504 755 674 724 778
Zyski zatrzymane 600 12 7 0 0 0

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys kow i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 13 10 -1 -6 3 4
Przychody pozaodsetkowe -21 4 -2 -7 6 5
Przychody ogoétem -4 -1 -7 5 5
Koszty operacyjne -2 -7 -1 4 4 4
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw -8 32 -1 -20 6 6
’Zysk netto -27 -16 50 -11 7 8

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 3,35 3,75 3,99 3,76 3,84 3,87
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,60 4,05 4,32 4,06 4,15 4,17
Spread odsetkowy 2,63 3,45 3,89 3,54 3,58 3,58
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 43,2 41,8 41,5 41,3 42,0 42,2
Koszty / Przychody 62,2 53,5 53,7 60,1 59,7 59,3
Koszty / Aktywa 3,67 3,45 3,66 3,85 3,95 3,97
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 1,16 4,22 2,06 0,90 0,75 0,60
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,9 23,0 19,9 20,0 20,0 20,0
ROE 10,7 8,5 11,9 10,4 11,2 11,9
’ROA 1,47 1,26 2,01 1,81 1,92 1,99

Zrodto: Handlowy, DI BRE Banku
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Handlowy
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Bilans
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 3531 4113 3207 896 922 974
Naleznosci od sektora finansowego 3696 4803 2 950 2 364 1863 1656
Kredyty i po zyczki 13 886 11 975 11 593 12 966 14 556 15 816
Diuzne papiery wartosciowe 18 700 13 687 17 025 18 047 18 227 18 409
Akcje, udzialy i inne inwestycje 68 81 80 80 80 80
Aktywa trwate 572 505 475 490 504 530
Wartosci niematerialne i prawne 37 37 40 41 42 44
Inne aktywa 2061 2432 2147 2186 2211 2 259
Aktywa ogétem 42 550 37 633 37518 37 069 38 406 39768
Zobowigzania wobec sektora finansowego 7922 5716 6 007 6 308 6434 6 562
Depozyty 19 935 20 572 20 423 17 919 18 442 19 479
Wyemitowane papiery wartosciowe 0 0 12 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 9 067 5146 4583 6 405 7 043 7 185
Zobowi gzania ogétem 36 925 31434 31025 30 632 31919 33 227
Kapitaty wtasne 5626 6 199 6 493 6 437 6 487 6 541
'Pasywa ogotem 42 550 37 633 37 518 37 069 38 406 39 768
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty i pozyczki 11 -14 -3 12 12 9
Aktywa ogotem 9 -12 0 -1 4 4
Depozyty 1 3 -1 -12 6
,Kapitaly whasne 0 10 5 -1 1 1
Zrodto: Handlowy, DI BRE Banku
Gtéwne wska zniki bilansu
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 12,2 16,7 15,3 11,9 10,0 8,2
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 74,3 64,4 67,7 82,9 94,7 113,1
Kredyty / Aktywa 32,6 31,8 30,9 35,0 37,9 39,8
Depozyty / Aktywa 46,9 54,7 54,4 48,3 48,0 49,0
Kredyty / Depozyty 69,7 58,2 56,8 72,4 78,9 81,2
Kapitaty wtasne / Aktywa 13,2 16,5 17,3 17,4 16,9 16,4
Wspétczynnik wyptacalnosci 12,1 16,7 18,8 17,5 16,5 15,7
'Wspc')lczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 12,1 16,7 18,8 17,5 16,5 15,7
Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
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Banki
Polska

Cena biezaca 731,50 PLN
Cena docelowa 900,00 PLN
Kapitalizacja 9,5 mld PLN
Free float 2,4 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 6,04 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

ING Bank Slaski jest czwartym bankiem w Polsce pod
wzgledem aktywow z udziatem rynkowym na poziomie
ok. 5,5%. Bank posiada szerokg oferte produktowg
zaréwno skierowang do klientéw detalicznych jak i
korporacyjnych. Spoétka charakteryzuje sie jednym z
najnizszym wsrod bankéw gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozyty, ok 77%. Nadwyzki ptynnosciowe
lokowane sg w papiery diuzne, gtéwnie polskie
obligacje rzadowe. Baza depozytowa zdominowana
jest przez oszczednosci detaliczne. W portfelu
kredytowym dominujg kredyty korporacyjne, chociaz
spotka stopniowo zdobywa udzialy rynkowe w
kredytach detalicznych, w szczegoélnosci hipotecznych.

Wazne daty

03.11.2011 - publikacja raportu za 3Q 2011
09.02.2012 - publikacja raportu za 2011
31.03.2012 - publikacja raportu za 1Q 2012

Kurs akcji ING BSK na tle WIG
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Aktualizacja raportu

ING BSK

BSK PW; SLAS.WA

Kupuj

(Niezmieniona)

Preferowana eskpozycja w sektorze

Chociaz obnizamy nasza 9-miesieczng cene docelowa o 6% do 900
PLN, utrzymujemy nasza rekomendacje Kupuj na walory ING BSK. ING
BSK jest nasza preferowang ekspozycja w sektorze bankowym z
powodu 1) wysokiej wagi segmentu korporacyjnego w strukturze
portfela kredytowego i zwigzanych z tym perspektyw wzrostu, 2)
ptynnego bilansu, ktoéry wpiera marze odsetkowg w stabilnym i
spadajagcym sSrodowisku stép procentowym, 3) braku ryzyk
zwigzanych z utrzymujacym sie¢ silnym CHF oraz 4) atrakcyjnej
wyceny. Ponadto, split akcji 1:10 jaki spétka chce przeprowadzié¢
jeszcze w tym roku, pozwoli naszym zdaniem zamknaé¢ strukturalne
dyskonto zwigzane z ograniczong ptynnoscia akcji.

Sprzyjajace srodowisko dla silnego przyrostu wyniku odsetkowego
Obecna struktura bilansu ze wskaznikiem kredyty/depozytéw na poziomie
77% oraz struktura portfela kredytowego z 46% udziatem kredytow
korporacyjnych oraz 21% udziatem ztotowych kredytéw hipotecznych,
pozwala nam optymistycznie patrze¢ na perspektywy wzrostu akcji
kredytowej w 2012. Dodatkowo, nie tylko zmiana struktury aktywéw na
bardziej rentowna, ale rowniez srodowisko stabilnych/lekko spadajgcych
stop procentowych w naszej opinii bedzie wspiera¢ marze odsetkowag. W
konsekwencji oczekujemy, Ze wynik odsetkowy pozostanie gtdwnym
czynnikiem wzrostu przychodéw oraz zyskéw banku rowniez w 2012.

Silny CHF prawie bez wptywu na wspoétczynnik wyptacalnosci, a fuzja
z bankiem hipotecznym moze oznacza¢ wyzsza dywidende za 2011
Potaczenie banku z jego spotkg zalezna, bankiem hipotecznym przetozy sie
na poprawe jednostkowego wspoétczynnika wyptacalnosci o ok. 50pb do
powyzej 12%. To, tacznie z faktem, ze wspotczynnik wyptacalnosci banku
jest bardzo mato wrazliwy na ostabienia sie PLN oznacza nie tylko
niezachwiane perspektywy dla akcji kredytowej banku ale réwniez potencjat
zwigkszenia wskaznika wyptaty dywidendy z 26% z zyskéw za 2010 do
nawet 40% za 2011.

Atrakcyjna wycena z dwucyfrowym dyskontem do sredniej sektora
ING BSK jest notowany na atrakcyjnym poziomie wskaznika P/E 10,6x na
2011 i 9,6x na 2012. Oznacza to znaczne dyskonto wzgledem wyceny
spotek poréwnywalnych, siegajace poziomu 20% na 2011 oraz 14% na
2012. Majac na uwadze nadchodzacy split akcji, uwazamy ze strukturalne
dyskonto zwigzane z ograniczong ptynnoscig akcji zostanie zamkniete.

(min PLN) 2009 2010  2011P  2012P  2013P
Wynik odsetkowy 1402 1628 1847 1981 2082
WNDB 2488 2683 2940 3126 3283
Zysk operacyjny* 991 1097 1280 1402 1492
Zysk netto 595 753 901 988 1074
Marza odsetkowa (%) 2,17 2,62 2,75 2,78 2,78
Koszty / Przychody (%) 60,0 59,1 56,6 55,3 54,7
ROE (%) 13,1 14,3 15,0 14,7 14,7
EPS (PLN) 45,74 57,89 69,28 75,96 82,56
BVPS (PLN) 37543 43434 49242 54067 58525
DPS (PLN)** 0,00 15,00 27,71 37,98 49,54
P/E (x) 16,0 12,6 10,6 9,6 8,9
P/BV (x) 1,95 1,68 1,49 1,35 1,25
Stopa dywidendy (%)** 0,0 2,1 3,8 5,2 6,8

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

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



ING BSK

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P
Zysk netto 901

Zmiana R/R (%) 19,7
Kapitaty wlasne 6 406
Stopa wyptaty dywidendy (%) 40,0
ROE (%) 15,0
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,7
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 4,3
Zysk rezydualny 259
Wspétczynnik dyskonta 0,97
Zdyskontowany zysk rezydualny 251

Kapitaty wkasne na koniec 2010

Dywidenda wyptacona w roku biezacym

2012P
988
9,6
7034
50,0

14,7
10,7

4,1
273

0,87
238

YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto

Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
Wartos¢ godziwa

Liczba akcji (mIn)

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)

9-miesi eczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)

Potencjat zmiany (%)
Zrédio: ING BSK, DI BRE Banku

2013P
1074
8,7
7614
60,0

14,7
10,7

4,0
294

0,79
232

2014P
1163
8,2
8132
61,9

14,8
10,7

4,1
324

0,71
231

2015P
1253
7,8

8 665
63,9

14,9
10,7

4,3
359

0,64
231

2016P
1345
7,3
9210
65,8

15,0
10,7

4,4
393

0,58
229

2017P
1438
6,9
9762
67,8

15,2
10,7

4,5
427

0,53
225

2018P
1530
6,4

10 318
69,7

15,2
10,7

4,6
461

0,48
219

2019P
1622
6,0
10873
71,6

15,3
10,7

4,7
493

0,43
212

2020P
1686
4,0

11 398
73,6

15,1
10,7

4,5
501

0,39
195

5 wrzesnia 2011

+ WG
4,0
73,6
15,1
10,7
4,5
7527
0,39
2927

5651

-195

49

721

1543

2927

10 696

13,0

820

900

7315

23,0
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ING BSK

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

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

Przychody ogotem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto

Zyski zatrzymane
Zr6dto: ING BSK, DI BRE Banku

2008
1253
890

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

445
445

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys

(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogoétem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: ING BSK, DI BRE Banku

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

ROA
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku

2008
20
-14

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

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

595
595

koéw i strat

2009
12
29
19

-1
71
34

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

2010
1628
987
68
2683

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

753
558

2010
16

11
27

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

2011P
1847
1022
71
2940

1101
2947
-859
-127
-682
-1 668
1280
-195
33
1118
-217

901
541

2011P
13

5

10

5

17

20

2011P
2,75
2,82
2,57
37,3
56,6
2,48
0,52
19,4
15,0
1,34

2012P
1981
1068
78
3126
10
1156
3136
-896
-132
-706
-1734
1402
-192
16
1226
-238

988
494

2012P

10
10

2012P
2,78
2,84
2,58
36,8
55,3
2,43
0,45
19,4
14,7
1,39

2013P
2082
1115
86
3283
12
1214
3295
-934
-137
-732
-1 803
1492
-176
16
1332
-258

1074
430

2013P

© o H~ O o0 O,

2013P
2,78
2,84
2,56
36,8
54,7
2,41
0,38
19,4
14,7
1,43
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Bilans

(min PLN)

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

Diuzne papiery wartosciowe

Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa

Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogétem

Kapitaty wtasne

Pasywa ogotem
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku

2008
1370
7787

25743
33180
107
544
92
787
69 610

11 993
47 067
5147

1182
65 388

4222
69 610

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%)

Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty

Kapitaly wtasne
Zrédto: ING BSK, DI BRE Banku

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

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

2008
57
34

6
10

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

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

3974
47 585
2192
0
1249
54 999

4884
59 883

2009
19
-14

16

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

2010
2394
1181

34 509
24 825
157
544
118
788
64 518

4039
47 400
5974

1454
58 867

5651
64 518

2010
13

16

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

2011P
1707
1068
40 547
24 825
141
490
142
800
69 720

9088
48 759
3584

1882
63 314

6 406
69 720

2011P
17

13

2011P
4,3
68,7
58,2
69,9
83,2
9,2
12,9
12,9

2012P
1776
1714
44 811
22 839
148
509
146
813
72 757

9361
50 733
3 656

1973
65 722

7034
72 757

2012P
11

10

2012P
4,0
77,3
61,6
69,7
88,3
9,7
13,3
13,3

2013P
1889
2287
47 826
23 296
156
530
154
825
76 963

9641
53 984
3 656

2067
69 349

7614
76 963

2013P
3,9
84,2
62,1
70,1
88,6
9,9
13,4
13,4
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Banki
Polska

Cena biezaca 14,40 PLN
Cena docelowa 13,10 PLN
Kapitalizacja 3,9 mld PLN
Free float 0,8 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,00 min PLN
Struktura akcjonariatu

KBC 80,0%
Pioneer FIO 7,4%
Pozostali 12,6%
Profil spétki

Kredyt Bank jest si6dmym najwiekszym bankiem w
Polsce z udziatem rynkowym w aktywach ok. 3,5%. W
strukturze zaréwno depozytéw jak i kredytow dominuje
segment detaliczny, Kredyty hipoteczne sg
odpowiedzialne za ponad potowe portfela kredytowego
banku, z czego ok. 65% stanowig kredyty walutowe.
Pod koniec 2008 bank rozpoczat proces
restrukturyzacji kosztowej, ktéra pozwolita obnizy¢
wskaznik koszty/dochody do ok. 60%. Ponadto bank
sprzedat swojego posrednika produktéw consumer
finance, Zagiel. Spétka positkuje sie finansowaniem z
grupy KBC, =zarowno w formie dtugu
podporzadkowanego jak i linii kredytowych.

Wazne daty

10.11.2011 - publikacja raportu za 3Q 2011
09.02.2012 - publikacja raportu za 4Q 2011
24.02.2012 - publikacja raportu za 2011

Kurs akcji Kredyt Banku na tle WIG
185
PLN

17.2 1
15.9 1

I /

14.6

13.3 1 y
Kredyt Bank WIG i
12
2010-08-30 2010-12-26 2011-04-23 2011-08-19
Iza Rokicka

(48 22) 697 47 37
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Aktualizacja raportu

Kredyt Bank Redukyj

KRB PW; BKRE.WA (Obnizona)

KBC moze sprzedaz z zyskiem ponizej obecnej ceny

Obnizamy nasza 9-miesieczna ceng docelowa o 23% do 13,1 PLN oraz
obnizamy nasza rekomendacje na Kredyt Bank do Redukuj (z Trzymaj
poprzednio). W naszej opinii obecna sytuacja inwestorow
mniejszosciowych Kredyt Banku nie jest jednoznacznie pozytywna w
zwigzku z faktem, ze KBC oficjalnie wystawitlo na sprzedaz swoéj 80%
udziat w banku oraz ze z bardzo duzym prawdopodobienstwem
nabywajacy bedzie musial przeprowadzi¢ wezwanie na 100%. Na
koniec 2Q 2011 wartos¢ Kredyt Banku na bilansie KBC wynosita 658
min EUR (12,62 PLN przy obecnym kursie, czyli 1,2x P/BV na 1H11),
czyli 12% ponizej biezacej wyceny rynkowej. Uwazamy, ze istnieje
realne ryzyko iz cena transakcji bedzie ponizej obecnej ceny rynkowej,
poniewaz nabywajacy najprawdopodobniej bedzie musiat wymieni¢
cate finansowanie jakie KBC udzielito Kredyt Bankowi (9,2 mid PLN,
czyli 21% aktywow oraz 2,3x obecnej kapitalizacji Kredyt Banku).

Silny CHF stanowi powazne zagrozenie dla kosztu ryzyka

Uwazamy, ze silny CHF stanowi zagrozenie dla Kredyt Banku gtéwnie od
strony presji na koszt ryzyka w segmencie kredytéw hipotecznych (66%
kredytéw hipotecznych stanowig kredyty walutowe). Poniewaz KBC nadal
finansuje bank bezposrednio w CHF (réwniez w formie dtugu
podporzadkowanego) zaréwno negatywny wptyw na wspoétczynnik
wyptacalnosci jaki i marze odsetkowg jest ograniczony.

Prawdopodobnie najmniej korzystna struktura portfela kredytéw
hipotecznych w sektorze

Szacujemy, ze ok. 40% obecnej wartosci portfela kredytéw hipotecznych
stanowig kredyty udzielone w 2008 (z czego ok. 90% sa to kredyty
walutowe). Jest to wynik najwyzszy ws$réd bankéw przez nas
analizowanych i znaczaco powyzej s$redniej dla sektora (ok. 20-25%).
Uwazamy, ze przy utrzymujgcym sie na wysokim poziomie kurs CHF PLN,
Kredyt Bank w wiekszym stopniu niz srednia w sektorze odczuje presje na
koszt ryzyka w hipotekach, co moze stanowi¢ powazne zagrozenie dla
utrzymania wskaznika ROE powyzej 10% w $rednim terminie.

Niesprzyjajaca wysoka dzwignia operacyjna

Przy relatywnie wysokim wskazniku koszty/dochodéw (powyzej 60%) oraz
wysokim udziale wyniku odsetkowego w przychodach banku (ponad 70%),
uwazamy, ze Kredyt Bank ma wysoka niesprzyjajaca dzwignie operacyjna
przy pogarszajacych sie perspektywach dla sektora bankowego w 2012.

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 1061 1128 1185 1194 1231
WNDB 1530 1588 1578 1623 1680
Zysk operacyjny* 848 703 647 655 689
Zysk netto 35 186 361 350 421
Marza odsetkowa (%) 2,73 2,74 2,64 2,55 2,562
Koszty / Przychody (%) 54,7 56,9 60,5 60,9 60,3
ROE (%) 1,3 6,9 12,2 10,7 11,5
EPS (PLN) 0,13 0,68 1,33 1,29 1,55
BVPS (PLN) 9,53 10,41 11,39 12,68 14,23
DPS (PLN)** 0,00 0,37 0,00 0,00 0,46
P/E (x) 113,2 21,0 10,8 11,2 9,3
P/BV (x) 1,51 1,38 1,26 1,14 1,01
Stopa dywidendy (%)** 0,0 2,6 0,0 0,0 3,2

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

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



Kredyt Bank

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P + WG
Zysk netto 361 350 421 465 510 554 595 635 670 697

Zmiana R/R (%) 93,9 -3,0 20,4 10,6 9,6 8,6 7,6 6,6 5,6 4,0 4,0
Kapitaty wiasne 3095 3444 3865 4204 4551 4900 5246 5582 5902 6195
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 0,0 30,0 35,0 40,1 45,1 50,2 55,2 60,2 65,3 65,3
ROE (%) 12,2 10,7 11,5 11,5 11,6 11,7 11,7 11,7 11,7 11,5 11,5
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 15 0,0 0,9 0,9 1,0 11 11 11 1,0 0,9 0,9
Zysk rezydualny 45 1 32 36 44 50 55 58 58 52 788
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,79 0,71 0,64 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 44 1 25 25 28 29 29 28 25 20 306
Kapitaty wkasne na koniec 2010 2828
Dywidenda wyptacona w roku biezacym -101
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 6
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P 70
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P 185
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 306
Wartos¢ godziwa 3295
Liczba akcji (mIn) 271,7
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 12,1
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 13,1
Cena obecna (PLN) 14,4
Potencjat zmiany (%) -9,0

Zrédho: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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Kredyt Bank

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 1060 1061 1128 1185 1194 1231
Wynik z prowizji 293 304 330 331 351 368
Wynik handlowy 233 165 131 63 77 81
Wynik na dziatalno $ci bankowej 1586 1530 1588 1578 1623 1680
Pozostaly przychody operacyjne netto 50 342 43 62 53 55
Przychody pozaodsetkowe 576 811 504 455 481 504
Przychody ogotem 1636 1872 1632 1640 1675 1735
Koszty osobowe -536 -457 -417 -436 -452 -465
Amortyzacja -104 -115 -101 -98 -101 -104
Pozostate koszty administracyjne -465 -453 -410 -459 -467 477
Koszty operacyjne -1105 -1 024 -928 -993 -1 020 -1 046
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 531 848 703 647 655 689
Saldo rezerw -108 -803 -472 -170 -222 -166
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych -2 2 3 3 4 4
Zysk brutto 421 47 235 481 437 526
Podatek dochodowy -96 -12 -49 -120 -87 -105
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 325 35 186 361 350 421
Zyski zatrzymane 325 35 85 361 350 295

Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys kow i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 22 0 6 5 1 3
Przychody pozaodsetkowe 11 41 -38 -10 6 5
Przychody ogétem 18 14 -13 1 2 4
Koszty operacyjne 13 -7 -9 7 3 3
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 28 60 -17 -8 1 5
’Zysk netto -17 -89 438 94 -3 20

Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 3,22 2,73 2,74 2,64 2,55 2,52
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,32 2,80 2,80 2,71 2,61 2,58
Spread odsetkowy 2,90 2,50 2,64 2,51 2,35 2,31
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 35,2 43,3 30,9 27,8 28,7 29,1
Koszty / Przychody 67,5 54,7 56,9 60,5 60,9 60,3
Koszty / Aktywa 3,35 2,63 2,25 2,22 2,18 2,15
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,50 3,04 1,77 0,60 0,75 0,55
Efektywna stopa podatkowa (%) 22,8 25,9 20,8 25,0 20,0 20,0
ROE 13,2 13 6,9 12,2 10,7 11,5
ROA 0,99 0,09 0,45 0,81 0,75 0,86

Zrodto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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Kredyt Bank

BRE DOM INWESTYCYJNY

Bilans
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 828 1175 1944 958 1013 1078
Naleznosci od sektora finansowego 339 188 1464 1497 1701 2224
Kredyty i po zyczki 26 733 26 054 27 282 29 322 29 751 30 745
Dluzne papiery wartosciowe 9 859 10 696 11 650 13 398 14 068 14771
Akcje, udzialy i inne inwestycje 10 12 15 17 17 17
Aktywa trwate 422 354 290 261 288 316
Wartosci niematerialne i prawne 61 51 50 58 64 70
Inne aktywa 479 547 679 722 740 759
Aktywa ogotem 38731 39 077 43 374 46 234 47 642 49 980
Zobowigzania wobec sektora finansowego 13 238 12 403 12 151 11786 11197 11197
Depozyty 20 275 22 469 25661 27 361 28 952 30 812
Wyemitowane papiery wartosciowe 9 0 229 1545 1591 1639
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 280 806 911 1029 1029 1029
Inne zobowigzania 2 283 810 1595 1387 1396 1405
Zobowi gzania ogétem 36 085 36 488 40 546 43108 44 166 46 082
Kapitaty wtasne 2 646 2 589 2828 3126 3476 3898
Pasywa ogotem 38 731 39 077 43 374 46 234 47 642 49 980
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty i pozyczki 61 -3 5 7 1 3
Aktywa ogotem 43 1 11 7 3 5
Depozyty 19 11 14 7 6 6
,Kapitaly whasne 16 -2 9 11 11 12
Zrodto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
Gtéwne wska zniki bilansu
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 4,9 8,6 9,7 10,1 10,0 9,9
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 68,7 66,3 67,8 48,2 54,4 58,0
Kredyty / Aktywa 69,0 66,7 62,9 63,5 62,5 61,6
Depozyty / Aktywa 52,3 57,5 59,2 59,2 60,8 61,7
Kredyty / Depozyty 131,9 116,0 106,3 107,2 102,8 99,8
Kapitaty wtasne / Aktywa 6,8 6,6 6,3 6,7 7,2 7,7
Wspétczynnik wyptacalnosci 8,8 11,8 12,5 12,0 12,9 13,5
'Wspc')lczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 7,3 8,8 8,9 8,7 9,6 10,3
Zrédto: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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5 wrzesnia 2011

Banki
Polska

Cena biezaca 4,49 PLN
Cena docelowa 4,80 PLN
Kapitalizacja 5,4 mld PLN
Free float 1,9 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 14,95 min PLN
Struktura akcjonariatu

BCP 65,5%
ING OFE 5,0%
Pozostali 30,0%
Profil spétki

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

Wazne daty
26.10.2011 - publikacja raportu za 3Q 2011

Kurs akcji Millennium na tle WIG

6
PLN

5.52 -

5.04
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4.08 1
Millennium WIG
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Aktualizacja raportu

Millennium

MIL PW; BIGW.WA

Trzymaj

(Podwyzszona)

Premia przejeciowa juz zdyskontowana

Chociaz obnizamy nasza 9-miesieczng cene docelowa o 4% do
4,80 PLN, podwyzszamy nasza rekomendacje na walory Millennium do
Trzymaj (z poprzednio Redukuj). Millennium, podobnie jak Kredyt
Bank, najprawdopodobniej zmieni inwestora strategicznego z powodu
problemoéw finansowych spétki-matki, BCP. Poniewaz w naszej opinii
jest ono bardziej perspektywicznym aktywem niz Kredyt Bank, przez
co najprawdopodobniej bedzie sie cieszyt wiekszym zainteresowaniem
ze strony potencjalnych kupujacych, spekulacyjnie wbudowujemy w
nasza wycene 10% premie przyjeciowa. Zwracamy uwage, ze ryzyko
korekty kursu ponizej 4,42 PLN jest ograniczone, poniewaz w naszej
opinii jest to minimalna cena, po ktérej BCP moze zdecydowac¢ sie na
spienigezenie swoich udzialow.

Silny CHF negatywnie wptywa gtéwnie na marze odsetkowa oraz...
Millennium praktycznie caty swoj portfel walutowych kredytdéw hipotecznych
(ok. 20 mld PLN) finansuje na rynku swapow. Poniewaz ok. 12% swapdéw
musi by¢ zrolowana w 2H 2011, uwazamy, ze silny i umacniajacy sie CHF
stanowi zagrozenie dla marzy odsetkowej banku, zarbwno poprzez wyzszy
koszt finansowania w walucie obcej jak i poprzez wyzszy koszt
finansowania w PLN.

... stanowi zagrozenie dla kosztu ryzyka

Wedtug naszych szacunkoéw, ok. 30% obecnego portfela hipotek na bilansie
banku zostato sprzedanych w newralgicznym roku 2008 (w tym ok. 95%
stanowig kredyty walutowe). Uwazamy, ze przy utrzymujacym sie wysokim
poziomie kursu CHF PLN, Millennium jest narazone na zwiekszone odpisy
na ryzyko kredytowe, co w naszej opinii nie do konca jest odzwierciedlone
w obecnym konsensusie rynkowym.

Kurs Millennium ograniczony z dotu na poziomie 4,42 PLN

Na koniec 2Q11 warto$¢ bilansowa 65,5% udziatu w Millennium na bilansie
BCP wyniosta 843 min EUR, czyli ok. 4,42 PLN na akcje (tylko 2% ponizej
obecnej ceny rynkowej). Uwazamy, ze BCP nie zdecyduje sie na sprzedaz
swoich udziatbw w banku ponizej tej ceny. Sadzimy, ze jest punkt
odniesienia ponizej ktérego wycena rynkowa Millennium nie powinna
spada¢ dopoki nie zostanie przesadzona ostatecznie kwestia inwestora
strategicznego. Ponadto, uwazamy, ze istnieje przynajmniej 50%
prawdopodobienstwo, ze nowy inwestor przeprowadzi wezwanie do 100%,
CO oznacza, ze akcjonariusze mniejszosciowi przynajmniej czesciowo beda
mogli sprzeda¢ swoje udziaty po cenie transakcyjne;j.

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 691 1010 1226 1286 1328
WNDB 1434 1714 1935 2050 2133
Zysk operacyjny* 431 633 768 833 873
Zysk netto 1 326 470 514 558
Marza odsetkowa (%) 1,50 2,20 2,51 2,46 2,41
Koszty / Przychody (%) 70,4 63,1 59,8 59,0 58,9
ROE (%) 0,1 9,5 111 11,3 11,5
EPS (PLN) 0,00 0,28 0,39 0,42 0,46
BVPS (PLN) 3,28 3,37 3,62 3,89 413
DPS (PLN)** 0,00 0,10 0,15 0,21 0,28
P/E (x) - 15,9 11,6 10,6 9,8
P/BV (x) 1,37 1,33 1,24 1,16 1,09
Stopa dywidendy (%)** 0,0 2,2 3,5 4,7 6,1

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

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



BRE DOM INWESTYCYJNY Millennium
Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(mIn PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P +
Zysk netto 470 514 558 602 646 689 731 771 809 841

Zmiana R/R (%) 44.2% 9,4% 8,5% 7,9% 7,3% 6,7% 6,1% 5,5% 4,9% 4,0% 4,0%
Kapitaty wlasne 4388 4714 5015 5282 5561 5849 6146 6448 6755 7061
Stopa wyptaty dywidendy (%) 40,0% 50,0% 60,0% 61,0% 62,0% 63,1% 64,1% 651% 66,1% 67,1% 67,1%
ROE (%) 11,1% 11,3% 11,5% 11,7% 11,9% 12,1% 122% 12,2% 12,3% 122% 12,2%
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5%
Zysk rezydualny 18 29 40 53 68 81 92 100 106 105 1584
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,79 0,71 0,64 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 18 26 31 38 44 47 49 48 46 41 616
Kapitaty wkasne na koniec 2010
Dywidenda wyptacona w roku biezacym
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
Wartos¢ godziwa
Liczba akcji (mlIn)
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)
Premia przejeciowa
9-miesi eczna cena docelowa (PLN)
Cena obecna (PLN)
Potencjat zmiany (%)

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
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Millennium

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy (ze swapami) 1135 691 1010 1226 1286 1328
Wynik z prowizji 472 494 565 581 619 658
Wynik handlowy 220 249 140 129 146 147
Wynik na dziatalno $ci bankowej 1827 1434 1714 1935 2050 2133
Pozostaly przychody operacyjne netto 21 20 2 -23 -18 -6
Przychody pozaodsetkowe 713 763 707 686 746 799
Przychody ogotem 1848 1454 1716 1912 2032 2126
Koszty osobowe -609 -471 -526 -547 -577 -606
Amortyzacja -73 -80 -76 -69 -72 -76
Pozostate koszty administracyjne -510 -472 -481 -528 -550 -572
Koszty operacyjne -1192 -1 023 -1 083 -1 144 -1 199 -1253
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 656 431 633 768 833 873
Saldo rezerw -135 -436 -225 -176 -191 -176
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 0 7 0 0 0 0
Zysk brutto 521 2 408 591 643 697
Podatek dochodowy -108 0 -82 -121 -129 -139
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 413 1 326 470 514 558
Zyski zatrzymane 413 1 205 282 257 223

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys kow i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 38 -39 46 21 5 3
Przychody pozaodsetkowe -20 7 -7 -3 9 7
Przychody ogétem 8 -21 18 11 6 5
Koszty operacyjne 13 -14 6 6 5 5
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 1 -34 47 21 9 5
’Zysk netto -11 - - 44 9 8

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku

Gtowne wska zniki rachunku zyskéw i strat

(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 2,92 1,50 2,20 2,51 2,46 2,41
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,00 1,53 2,24 2,55 2,51 2,45
Spread odsetkowy 2,66 1,25 1,95 2,13 2,11 2,07
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 38,6 52,5 41,2 35,9 36,7 37,6
Koszty / Przychody 64,5 70,4 63,1 59,8 59,0 58,9
Koszty / Aktywa 3,07 2,22 2,36 2,34 2,30 2,27
Saldo rezerw / Kredyty netto ogétem 0,48 1,29 0,64 0,45 0,45 0,40
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,8 20,3 20,1 20,5 20,0 20,0
ROE 15,5 0,1 9,5 111 11,3 11,5
ROA 1,06 0,00 0,71 0,96 0,98 1,01

Zrodto: Millennium, DI BRE Banku
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Millennium

BRE DOM INWESTYCYJNY

Bilans
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1803 2191 2051 1399 1491 1587
Naleznosci od sektora finansowego 1580 696 1486 1368 2119 3385
Kredyty i po zyczki 33809 33694 36 794 41 646 43129 44 727
Diuzne papiery wartosciowe 9194 7196 50938 5500 6 000 6 000
Akcje, udzialy i inne inwestycje 5 12 12 12 12 12
Aktywa trwate 385 347 242 206 216 227
Wartosci niematerialne i prawne 22 23 30 27 28 30
Inne aktywa 317 756 432 638 662 688
Aktywa ogotem 47 115 44914 46 984 50 796 53 657 56 655
Zobowigzania wobec sektora finansowego 3061 4909 2084 2189 2254 2322
Depozyty 33 204 33901 36 066 39 968 42 589 45 350
Wyemitowane papiery wartosciowe 5327 1707 1945 1600 1648 1697
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 961 946 912 624 624 624
Inne zobowigzania 1747 663 1886 2 027 1827 1647
Zobowi gzania ogétem 44 300 42 126 42 893 46 408 48 942 51 640
Kapitaty wtasne 2 815 2787 4 091 4 388 4714 5015
’Pasywa ogotem 47 115 44 914 46 984 50 796 53 657 56 655
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Kredyty i pozyczki 53 0 9 13 4 4
Aktywa ogotem 54 -5 5 8 6 6
Depozyty 47 2 6 11 7 6
,Kapitaly wtasne 12 -1 47 7 7 6
Zrodto: Millennium, DI BRE Banku
Gtéwne wska zniki bilansu
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogétem 3,4 5,8 5,8 51 4,8 4,7
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci 64,4 54,4 54,1 60,9 70,4 78,5
Kredyty / Aktywa 71,8 75,0 78,3 82,0 80,4 78,9
Depozyty / Aktywa 70,5 75,5 76,8 78,7 79,4 80,0
Kredyty / Depozyty 101,8 99,4 102,0 104,2 101,3 98,6
Kapitaty wtasne / Aktywa 6,0 6,2 8,7 8,6 8,8 8,9
Wspétczynnik wyptacalnosci 10,2 11,3 14,4 13,3 13,5 13,1
'Wspc')lczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1) 7,9 8,9 12,3 11,5 11,8 11,8
Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
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Banki
Polska

Cena biezaca 142,1 PLN
Cena docelowa 160,0 PLN
Kapitalizacja 37,3 mld PLN
Free float 15,2 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 163,31 min PLN

Struktura akcjonariatu

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

Pekao jest drugim najwiekszym bankiem w Polsce z
udziatem rynkowym w aktywach na poziomie ok. 12%.
Bank ma najwiekszy w Polsce portfel depozytow i
kredytow korporacyjnych, druga najwiekszga baze
depozytéow detalicznych i czwarty najwiekszy portfel
kredytow detalicznych. Pekao jest najlepiej
dokapitalizowanym bankiem wsrod bankéw gietdowych
ze wspotczynnikiem kapitatébw wiasnych (Tier1) na
poziomie ponad 18%. Spodtka zamierza wykorzystac
nadwyzkowy kapitat zaréwno na wzrost organiczny jak
i na przejecia. Bank jest udziatowcem banku na
Ukrainie, OJSC UniCredit, ktérego portfel kredytowy
stanowi ok. 2% portfela kredytowego grupy.

Wazne daty
14.11.2011 - publikacja raportu za 3Q 2011

Kurs akcji Pekao na tle WIG

190
PLN

176 4

162 A

Pekao WIG
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Iza Rokicka

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

Pekao

PEO PW; BEPE.WA

Akumuluj

(Niezmieniona)

Nadwyzka kapitatowa zastuguje na premie

Utrzymujemy nasza 9-miesigczna cene docelowa na poziomie 160 PLN
oraz rekomendacje Akumuluj na walory Pekao. Pekao jako najwiekszy
korporacyjny bank w Polsce bedzie naturalnym beneficjentem szybko
przyrastajacych wolumenéw po stronie kredytowej, a jego marginalne
zaangazowanie w walutowe kredyty hipoteczne czyni go odpornym na
ryzyka zwigzane z utrzymujacym sie silnym poziomie CHF. Co wiecej,
uwazamy, ze potencjatl wynikajacy z opcji M&A zastuguje na znaczng
premie na wycenie wskaznikowej banku wzgledem wyceny sektora.
Majac na uwadze nadchodzace transakcje M&A w sektorze, w ktérych
Pekao moze odegraé¢ kluczowa role jako konsolidator rynku, uwazamy,
Zze pojawiaja sie okazje efektywnego zaalokowania 6,5 mid PLN
kapitatlu nadwyzkowego oraz uwolnienia synergii potagczeniowych.

Akcja kredytowa w korporacjach wesprze marze odsetkowa

Obecna wysoka ptynno$¢ bilansu (kredyty/depozytéw na poziomie 87%)
pozwoli Pekao rozwija¢ akcje kredytowg w segmencie korporacyjnym, ktory
naszym zdaniem ma znacznie lepsze perspektywy wzrostu w 2012 niz
segment detaliczny. W konsekwencji bardziej rentowna struktura aktywow
przetozy sie na poprawe marzy odsetkowej (3,5% w 2012 wzgledem 3,4%
w tym roku), nawet pomimo oczekiwanej obnizki stép procentowych na
poczatku przysztego roku.

Niemalze wolny od ryzyk zwigzanych z utrzymaniem sie silnego CHF
Pomimo tego, ze Pekao ma na bilansie 6 mld PLN walutowych kredytow
hipotecznych, uwazamy, ze bank jest wolny niemalze od wszystkich ryzyk
zwigzanych z utrzymaniem sie silnego CHF. Nie jest on zagrozeniem ani
dla bardzo wysokiego wspoétczynnika wyptacalnosci (18,4%), ani nie
stanowi presji na koszt ryzyka (walutowe kredyty hipoteczne stanowiag
jedynie 7% kredytéw ogdétem). Pekao moze jedynie by¢ posrednio dotkniete
przez potencjalnie podwyzszone oprocentowanie depozytéw na rynku.

Notowany jest z 14-19% dyskontem do swoich historycznych srednich
Pekao jest notowany na wskazniku na poziomie P/E 13,1x na 2011 i 12,5x
na 2012. Chociaz oznacza to odpowiednio 2% i 17% premii do spoétek
porownywalnych, uwazamy jg za w petni usprawiedliwiong bardzo wysokim
poziomem kapitatu nadwyzkowego oraz opcjg M&A. Zwracamy uwage, ze
Pekao wyceniany jest obecnie z 14% i 19% dyskontem do swoich
historycznych $rednich z lat 2008-2011. Co wiecej, obecna cena rynkowa
uwzglednia wysokg oczekiwang stope dywidendy za 2011, 5,7%.

(min PLN) 2009 2010  2011P  2012P  2013P
Wynik odsetkowy 4018 4227 4601 4803 5067
WNDB 7 063 7197 7674 7 996 8418
Zysk operacyjny* 3467 3563 3983 4181 4474
Zysk netto 2412 2525 2841 2991 3224
Marza odsetkowa (%) 3,06 3,19 3,43 3,51 3,53
Koszty / Przychody (%) 51,4 50,6 48,5 48,1 47,3
ROE (%) 14,1 13,1 13,7 13,8 14,2
EPS (PLN) 9,20 9,63 10,83 11,40 12,29
BVPS (PLN) 69,71 76,89 81,09 84,36 88,10
DPS (PLN)** 2,90 6,80 8,12 8,55 9,21
P/E (x) 15,5 14,8 13,1 12,5 11,6
P/BV (x) 2,04 1,85 1,75 1,68 1,61
Stopa dywidendy (%)** 2,0 438 5,7 6,0 6,5

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

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



Pekao

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena metod a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P 2012P
Zysk netto z biezgcej dziatalnosci 2609 2762
Zmiana R/R (%) 12,4 59

Kapitat wtasny potrzebny na

o : o 14774 15634
biezaca dziatalnos¢

Stopa wyptaty dywidendy (%) 81,7 81,2
ROE (%) 18,3 18,2
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,7 10,7
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 7,7 7,5
Zysk rezydualny 1094 1142
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,87
Zdyskontowana zysk rezydualny 1058 998

Kapitaty wkasne na koniec 2010
pomniejszony o kapitat nadwyzkowy

Kapitat nadwyzkowy

Dywidenda wyptacona w roku biezacym

YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna

Warto$¢ godziwa

Liczba akcji (mlIn)

Wartos¢ godziwa na akcje (PLN)

9-miesi eczna cena docelowa (PLN)

Cena obecna (PLN)

Potencjat zmiany (%)
Zrédio: Pekao, DI BRE Banku
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Pekao

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN)

Wynik odsetkowy (ze swapami)

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

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

Przychody ogotem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto

Zyski zatrzymane
Zrédto: Pekao, DI BRE Banku

2008
4642
2342

702

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

4 346
-805
-13
3528
3528

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys

(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogoétem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: Pekao, DI BRE Banku

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

ROA
Zrodto: Pekao, DI BRE Banku

2008
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45
58
38
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78
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3,63
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3,57
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koéw i strat

2009
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-14
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2,95
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18,4
13,1
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534
7674
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-662

2841
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2,12

2012P
4 803
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8 055
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2,18

2013P
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2,25
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Pekao

BRE DOM INWESTYCYJNY

Bilans

(min PLN)

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

Diuzne papiery wartosciowe

Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa

Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogétem

Kapitaty wtasne

Pasywa ogotem
Zrédio: Pekao, DI BRE Banku

2008
9934
7909

82515
22 586
309
1906
691

6 090
131941

14 993
90 889
7616

0

2495
115993

15947
131941

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%)

Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty

Kapitaly wtasne
Zrodto: Pekao, DI BRE Banku

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

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

2008
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2008
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3624
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14,0
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2010
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32938
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20174
134 090

2010

10

2010
6,3
76,2
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81,0
15,0
17,6
17,6

2011P
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30 632
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1749
578
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133911

7259
98 270
2687

0

4420
112 636

21274
133911

2011P
15

2011P
6,3
73,5
69,2
73,4
94,3
15,9
17,1
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2012P
3 558
-2 129
100 019
30 632
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1801
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5171
139 835

8493
101 643
3143

0

4421
117 700

22134
139 835

2012P

A w b

2012P
5,6
86,7
71,5
72,7
98,4
15,8
16,9
16,9

2013P
3771
-4 109
106 987
32776
210
1855
596
5171
147 257

8 748
107 736
3238

0

4421
124 142

23115
147 257

2013P

A OO O

2013P
54
93,4
72,7
73,2
99,3
15,7
16,6
16,6
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Banki
Polska

Cena biezaca 34,54 PLN
Cena docelowa 41,00 PLN
Kapitalizacja 43,2 mld PLN
Free float 21,1 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 220,45 min PLN

Struktura akcjonariatu

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

PKO BP jest najwiekszym bankiem w Polsce z
udziatem rynkowym w aktywach na poziomie ok. 14%.
Bank ma najwiekszy w kraju portfel depozytéw i
kredytow detalicznych oraz drugi po Pekao portfel
depozytow i kredytdw korporacyjnych. Bank ma
zrownowazony bilans oraz zadawalajgcy poziom
wspotczynnika wyptacalnosci. Spétka posiada 99,6%
udziatdbw w banku ukrainskim, Kredobanku, ktéry jest
odpowiedzialny za ok. 1% aktywdéw grupy. Zgodnie ze

strategia, bank ma osiagna¢é w 2012 zysk netto
powyzej 4 mld PLN i ROE powyze] 16%, przy
wspotczynnik koszty/dochody ponizej 45%.
Wazne daty
03.11.2011 - publikacja raportu za 3Q 2011
01.03.2012 - publikacja raportu za 2011
Kurs akcji PKO BP na tle WIG

47
PLN

44 4

411

38

35

PKOBP WIG

32
2010-08-30 2010-12-26 2011-04-23 2011-08-19
Iza Rokicka

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

-

Aktualizacja raportu E BRE DOM INWESTYCYJNY

PKO BP

PKO PW; BAPE.WA

Kupuj

(Niezmieniona)

Spowolnienie gospodarcze wiecejnizw cenie

Chociaz obnizamy nasza 9-miesieczng cene docelowa o 13% do
41,0 PLN, utrzymujemy rekomendacje Kupuj na walory PKO BP.
Uwazamy, ze ryzyka dla banku zwigzane ze spowolnieniem
gospodarczym, perspektywa nizszych stéop procentowych oraz silnym
CHF sa wiecej niz odzwierciedlone w obecnej cenie rynkowej. Na
konserwatywnej prognozie zysku netto na 2012 na poziomie 4,0 mid
PLN (14% ponizej konsensusu rynkowego), PKO BP jest notowane na
atrakcyjnym wskazniku P/E na poziomie 10,5x. Jako zagrozenie dla
kursu akcji widzimy wznowienie wtérnej oferty publicznej banku,
chociaz sadzimy przy obecnej wycenie rynkowej jest ono ograniczone.

Pomimo presji na marze odsetkowa, wynik odsetkowy wzrosnie w 2012
Chociaz oczekiwana obnizka stopy referencyjnej na poczatku 2012 przetozy
sie negatywnie na marze odsetkowa (z 4,2% w 2011 do 4,1% w 2012), nie
widzimy zagrozenia dla wzrostu wyniku odsetkowego w przysztym roku.
Naszym zdaniem silny CHF oraz potrzeby refinansowania swapami portfela
hipotek nie stanowig zagrozenia dla naszej prognozy marzy odsetkowej. Po
tym jak PKO BP uplasowato 250 min CHF euroobligacji, do konca roku
musi refinansowac jedynie 150 min CHF, czyli 2% obecnego portfela
walutowych kredytow hipotecznych.

Znacznie bezpieczniejszy portfel walutowych kredytéw hipotecznych
niz srednia w sektorze oraz wzgledem mniejszych graczy

Uwazamy, ze sytuacja PKO BP w zwigzku z walutowymi kredytami
hipotecznymi jest znacznie lepsza niz u mniejszych gietdowych
konkurentow (Getina, Millennium czy Kredyt Banku). Jedynie 19% portfela
kredytowego banku stanowig walutowe kredyty hipoteczne, czyli ok. 4p.p.
ponizej $redniej dla sektora. Ponadto, szacujemy, ze tylko ok. 16%
obecnego portfela hipotek stanowig te udzielone w 2008 (wzgledem ok. 20-
25% w sektorze). W koncu zwracamy uwage, ze obecny koszt ryzyka na
ten portfel (ok. 90pb.) jako baza odniesienia jest znacznie wiekszy niz w
przypadku Millennium czy Kredyt Banku. W naszej opinii oznacza to, ze
potencjalna presja na koszt ryzyka jest bardzo ograniczona.

Ryzyko podazy akcji na razie odtozone

Z powodu niesprzyjajacej sytuacji rynkowej, oferta wtérna akcji PKO BP na
maksymalnie 15% kapitatu zostata odtozona w czasie (na razie do
pazdziernika-listopada 2011). Chociaz ryzyko znacznej podazy akcji nadal
istnieje, sqdzimy Ze jest ograniczone przy obecnej cenie rynkowe;.

(min PLN) 2009 2010  2011P  2012P  2013P
Wynik odsetkowy 5051 6516 7517 7870 8320
WNDB 8607 10022 10921 11458 12099
Zysk operacyjny* 4624 5948 6 661 6 886 7193
Zysk netto 2306 3217 3871 4093 4486
Marza odsetkowa (%) 3,47 4,00 4,24 4,14 4,14
Koszty / Przychody (%) 47,9 41,7 39,8 40,7 41,4
ROE (%) 13,4 15,4 17,6 17,2 17,3
EPS (PLN) 2,06 2,57 3,10 3,27 3,59
BVPS (PLN) 16,34 17,09 18,14 19,87 21,65
DPS (PLN)** 1,90 1,98 1,55 1,80 2,15
P/E (x) 16,8 13,4 11,2 10,5 9,6
P/BV (x) 2,11 2,02 1,90 1,74 1,60
Stopa dywidendy (%)** 55 5,7 45 5,2 6,2

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

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

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P + WG
Zysk netto 3871 4093 4486 4894 5308 5722 6131 6529 6911 7187

Zmiana R/R (%) 20,3 57 9,6 9,1 8,5 7,8 7,2 6,5 59 4,0 4,0
Kapitaty wlasne 22674 24831 27066 29268 31522 33803 36087 38347 40554 42596
Stopa wyptaty dywidendy (%) 50,0 55,0 60,0 62,4 64,8 67,2 69,6 72,0 74,5 76,9 76,9
ROE (%) 17,6 17,2 17,3 17,4 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,3 17,3
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 6,9 6,6 6,6 6,7 6,8 6,9 6,9 6,9 6,9 6,6 6,6
Zysk rezydualny 1526 1564 1722 1894 2070 2243 2409 2565 2710 2759 41495
Wspo6tczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,79 0,71 0,64 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,39
Zdyskontowany zysk rezydualny 1476 1366 1360 1352 1335 1307 1269 1221 1166 1073 16136
Kapitaty wkasne na koniec 2010 21 358
Dywidenda wyptacona w roku biezacym -2 475
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto -80
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P 4 202
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P 8724
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 16 136
Wartos¢ godziwa 47 864
Liczba akcji (mIn) 1250
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 38,29
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 41,00
Cena obecna (PLN) 34,54
Potencjat zmiany (%) 18,7%

Zrédio: PKO BP, DI BRE Banku

5 wrzesnia 2011 46



PKO BP

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek zyskow i strat

(min PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

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

Przychody ogotem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszosciowych
Zysk netto

Zyski zatrzymane
Zr6dio: PKO BP, DI BRE Banku

2008
6127
2412

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

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji rachunku zys

(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogoétem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: PKO BP, DI BRE Banku

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

ROA
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

2008
32

7

22

6

39

7

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

2009
5051
2583

973
8 607

261
3817
8 868
-2 308

-469
-1 467
-4 244
4624
-1681

2943
-631

2 306
-69

koéw i strat

2009
-18
17

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

2010
6516
3143

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

4079
-866

3217
742

2010
29

15

29
40

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

2011P
7517
3141
263
10921
152
3557
11 074
-2 368
-523
-1 522
-4 412
6 661
-1 827

4 834
-967

3871
1936

2011P
15

12
20

2011P
4,24
4,39
4,09
32,1
39,8
2,49
1,33
20,0
17,6
2,18

2012P
7870
3 306
283
11 458
160
3749
11618
-2 560
-549
-1 624
-4 732
6 886
-1775

5111
-1 022

4093
1842

2012P

(o2 IS N B N & B¢

2012P
4,14
4,28
3,97
32,3
40,7
2,49
1,20
20,0
17,2
2,15

2013P
8320
3479
300
12 099
176
3955
12 275
-2 769
-576
-1737
-5 082
7193
-1593

5600
-1120

4 486
1794

2013P

A N O O O

10

2013P
4,14
4,27
3,95
32,2
41,4
2,53
1,03
20,0
17,3
2,23
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Bilans

(min PLN)

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

Diuzne papiery wartosciowe

Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa

Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogétem

Kapitaty wtasne

Pasywa ogotem
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

2008
5837

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

6991
102 939
6 362
1619
2773
120 684

13 952
134 636

Roczne stopy wzrostow gtéwnych pozycji bilansowych

(%)

Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty

Kapitaly wtasne
Zrédto: PKO BP, DI BRE Banku

Gtéwne wska zniki bilansu
(%)

Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogotem

Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci
Kredyty / Aktywa

Depozyty / Aktywa

Kredyty / Depozyty

Kapitaty wtasne / Aktywa
Wspotczynnik wyptacalnosci

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

2008
32
24
19
17

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

2009
7094
2023

116 573
24 557
229
2778
1308
1918
156 479

5153
125073
1834
1612
2379
136 050

20 429
156 479

2009
15
16
22
46

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

2010

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

5237
132 981
5704
1612
2769
148 303

21 358
169 661

2010
12

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

2011P
5 066
3163
144 146
26 621
164

2 499
1557
2033
185 248

6 023
144 738
7 304
1612
2899
162 575

22674
185 248

2011P
10

2011P
7,9
52,7
77,8
78,1
99,6
12,2
11,9
10,9

2012P
5253
2756
151 405
29 283
161
2499
1634
2087
195 080

6204
150 094
9 304
1612
3035
170 248

24 831
195 080

2012P
5

5

4

10

2012P
7,3
69,0
77,6
76,9
100,9
12,7
12,4
11,4

2013P
5595
2561
158 791
33675
161
2574
1716
2143
207 216

6 204
159 858
9 304
1612
3174
180 151

27 066
207 216

2013P

© N o

2013P
6,8
84,2
76,6
77,1
99,3
13,1
12,7
11,8

5 wrzesnia 2011

48



PKO BP

BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

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

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

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendaciji sg nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autoréw, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci 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 sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapis6w 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 szczegélnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio 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 catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych
ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

DI BRE Banku S.A. wspétpracuje z Pekao.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moggq posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.
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BRE DOM INWESTYCYJNY PKO BP
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Getin Holding
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj Redukuj Akumuluj
data wydania 2011-01-17 2011-03-03 2011-05-06 2011-06-01 2011-08-04
kurs z dnia rekomendaciji 11,75 13,00 14,13 13,86 9,94
WIG w dniu rekomendacji 47258,66 47326,35 49266,97 50025,61 44536,67
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Handlowy
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2011-01-18
kurs z dnia rekomendaciji 93,00
WIG w dniu rekomendaciji 47457,37
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace ING BSK
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2011-01-18 2011-05-09 2011-05-20
kurs z dnia rekomendaciji 840,50 892,00 833,00
WIG w dniu rekomendaciji 47457,37 49321,53 48747,55
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Kredyt Bank
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-01-18 2011-06-03
kurs z dnia rekomendaciji 15,44 17,60
WIG w dniu rekomendacji 47457,37 49824,93
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Millennium
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2011-01-18 2011-02-03 2011-03-03
kurs z dnia rekomendaciji 4,90 5,23 5,59
WIG w dniu rekomendacji 47457,37 47559,15 47326,35
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Pekao
rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2011-01-18 2011-03-03 2011-08-16
kurs z dnia rekomendaciji 170,00 164,00 142,50
WIG w dniu rekomendacji 47457,37 47326,35 39910,95
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PKO BP
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-01-18 2011-04-13 2011-05-23
kurs z dnia rekomendaciji 41,30 45,90 42,99
WIG w dniu rekomendaciji 47457,37 49680,67 48486,49
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