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e Dzicki uwzglednieniu zysku na sprzedazy Polcardu oraz wykazaniu niskiego salda rezerw, 270 1 T 300
kwartalny wynik BPH PBK byt lepszy niz oczekiwano, a wzrost w porownaniu z 1 kw. ub. r. 250 -
wyniost 84%. Jednak nie udzielit si¢ nam og6lny entuzjazm rynku. Pierwszy czynnik (zysk z 230 | 200

transakcji jednorazowej) nie powtorzy si¢ w najblizszej przysztosci (dopoki nie dojdzie do ) |
sprzedazy GBG albo PTE), drugi (niskie rezerwy) jest obarczony sporym ryzykiem.
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e Kwartalny wzrost akcji kredytowej o 7% powinien cieszy¢, ale w polowie byt on efektem 150 Doty LIV Y
oslabienia sig¢ ztotowki (40% kredytow jest denominowanych w walutach). Z kolei i .
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zdominowanie kredytow hipotecznych przez kredyty walutowe (ktore poki co sa motorem
wzrostu) potencjalnie stanowi czynnik ryzyka, poniewaz istnieje niebezpieczenstwo
pogorszenie si¢ jakosci portfela w sytuacji dalszego ostabienia ztotowki (np. gdyby z powodu
zbyt niskiej frekwencji refendum akcesyjne nie byto wiazace).

Rekomendacja REDUKUJ
e Obawiamy sig, ze w nast¢pnych kwartatach nie uda si¢ utrzymac rekordowo niskiego salda

rezerw (rezerwy celowe stanowity 1,17% portfela kredytowego wobec 0,25% w BZ WBK, Cena 244,00
0,62 w Pekao i 0,75% w ING BSK). Kazus ING BSK, ktéry w wyniku wdrozenia nowej
wersji systemu informatycznego utworzyt dodatkowe rezerwy na kredyty detaliczne pokazuje,
7e istnieje niebezpieczenstwo, iz portfele detaliczne innych bankéw kryja nierozpoznane

ryzyko kredytowe. Podstawowe dane

Cena docelowa 210

Tlo$¢ akeji (mln. szt.) 28,7
¢ Nie wierzymy w szybkie wyplacenie przez BPH PBK ekstra-dywidendy. Po stronie banku Free float (mln. zt) 1477
nie widzimy determinacji, aby szybko podja¢ odpowiednie kroki prawne i dlatego Kapitalizacja (mln. z}) 7007

spodziewamy sig, ze zmniejszenie kapitalow poprzez wyptate dywidendy, szacowanej przez

nas na 35 pln, nastapi dopiero w 2005 r., wraz z podziatlem zysku za rok 2004, Struktura akcjonariatu

HVB Group 71,2%
e ROE na poziomie 8% (6% bez Polcardu) nie usprawiedliwia aktualnej wyceny banku. W Skarb Pafistwa 3,7%
cenach (podobnie jak bylo w przeszlosci) zawarte jest oczekiwanie znacznej poprawy Posiadacze GDR-6w 4,0%
wynikow w najblizszych latach, jednak obawiamy sig, ze nadchodzace kwartaty przyniosa Pozostali akcjonariusze 21,1%

negatywna weryfikacj¢ tych oczekiwan (osiggnigcie dwucyfrowego ROE w najblizszych 3
latach z dziatalnosci podstawowej uwazamy za bardzo ambitne zadanie).

Analitycy
¢ Ostatnio pojawily si¢ spekulacje na temat notowania akcji BACA na warszawskiej gieldzie.

Pomijajac ostateczny final tej sprawy, naszym zdaniem nieuniknione jest pojawienie si¢ Andrzej Powierza

wérod polskich inwestoréow instytucjonalnych pomystu, ze skoro sa w Europie banki tel (22) 697 47 42

notowane bardziej atrakcyjnie niz polskie, to by¢ moze nalezaloby odej$¢ od indeksowego fax (22) 697 47 43

podejécia 1 szukajac wartosci, zainwestowa¢ w zagraniczne spotki, a nie liczy¢ na przyszta andrzej.powierza@breinwest.com.pl
poprawe sytuacji w polskim sektorze bankowym.
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¢ Nasza cena docelowa jest o 14% nizsza niz aktualny kurs rynkowy, dlatego obnizamy ul. Wspolna 47/49
rekomendacje do REDUKUJ. Uwazamy, ze okres, kiedy rynek dyskontuje pozytywne 00-490 Warszawa, skr. poczt. 21
informacje (dobre wyniki 1 kw., zwigkszone zainteresowanie Polska ze strony inwestorow

zagranicznych) stanowi dobry moment, aby zmniejszy¢ zaangazowanie w akcje banku. www.brebrokers.com.pl
Przychody
odsetk.netto WNDB Zysk brutto Zysk netto  Tlo$¢ akcji EPS Wzrost P/E BVPS P/BV DPS Stopa
(mln pln) (mln pln) (mln pln) (mln pln) (mln szt.) (pln) EPS (%) (pln) (pln) dywidendy (%)

18,4%

UWAGA: P - prognoza Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papierow wartoSciowych, bedqcych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstaltym w zwiqzku ze sporzqdzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq si¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Kwartalne wyniki banku

Ponizej przedstawiamy opis jednostkowego wyniku banku w 1 kw. (w miejscach kiedy jest to
zaznaczone, odnosimy si¢ takze do danych skonsolidowanych).

Wyniki BPH PBK (min pln)

1Q02 4Q02 1Q03 1Q03 1Q03 1Q03 1Q03 1Q03

/1Q02 | /4Q02 zwyl | /1Q02 | /4Q02
Polcardu

Kredyty 18271 | 18937 | 20258 | 10,9% | 7,0% b.d. b.d. b.d.
Depozyty 28184 | 27465 | 27124 | -3,8% | -1,2% b.d. b.d. b.d.
Wynik 253 316 263 4,0% | -17,0% 263 4,0% | -17,0%
odsetkowy
("czysty")
WNDB 611 652 622 1,8% -4,6% 583 -4,6% | -10,5%
Koszty -397 -393 -384 -3,2% | -2,3% -384 -3,2% | -2,3%
Zysk operacyjny | 218 243 239 9,9% -1,7% 201 -7,8% | -17,6%
Zysk brutto 72 46 142 96,6% | 207,9% 103 43,0% | 124,0%
Zysk netto 54 20 100 84,3% | 404,2% 72 32,4% | 262,3%

Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Kredyty

Pozytywnie rozwija si¢ akcja kredytowa. Wolumen kredytéow wzrést o +7% w porownaniu z
koncem roku i o 11% w poréwnaniu z marcem 2002 (z wylaczeniem naleznosci od sektora
budzetowego wzrost wyniost odpowiednio 9% kw./kw. i 7% r./t.).

Bank informowat o udzielaniu kilku duzych kredytow, wigc nie jest to zaskoczeniem. Jednak
przede wszystkim na wykazana dynamike kredytéw pozytywnie wplynelo oslabienie sig
zlotego (Jak wynika z naszych szacunkow, wyzsze kursy Euro, dolara i franka szwajcarskiego
oznaczaly zwigkszenie ztotowkowej wyceny portfela kredytow dla podmiotow nie budzetowych o

ponad 3%).

Szacunek wplywu oslabienia zlotéwki na portfel kredytowy (bez sektora budzetowego)

Waluta Wolumen Kurs Kurs Zmiana Zmiana wyceny
kredytow 31.12.02 31.03.03 kursu kredytow w pln

pln 11757 1,0000 1,0000 0,0% 0

usd 1384 3,8388 4,0512 5,5% 77

euro 3312 4,0202 4,4052 9,6% 317

CHF 2917 2,7675 2,9846 7,8% 229

inne 28 b.d. b.d. b.d. b.d.

Razem 19 398 b.d. b.d. 3,2% 623

Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Jednak powodem do zadowolenia moze by¢ dalszy dynamiczny wzrost wolumenu kredytow
hipotecznych. Wedtug danych podanych przez bank, BPH PBK od 2 kw. 2002 systematycznie
zwigksza swoj udzial w rynku, utwierdzajac swoja pozycje drugiego co do wielkosci gracza na
rynku. Na koniec marca portfel kredytow hipotecznych wynosit 3 306 mln pln i wzrost w okresie
ostatnich 12 miesigcy o 72%. Kwartalny wzrost wyniost 15%, ale w polowie przyczynilo si¢ do
tego oslabienie zlotowki (ok. 2/3 portfela kredytow udzielanych jest w CHF, reszta w Euro i pln).
Zwigkszony portfel kredytow hipotecznych dat kwartalny wzrost catego portfela o 1,8% (tak wigc
Va catego przyrostu).

Srednie kwartalne tempo wzrostu portfela dla ostatnich 5-ciu kwartaléow wynosi 13%, ale
uwazamy, ze jego utrzymanie bedzie bardzo trudne. Jezeli bankowi udatoby si¢ uzyskaé kwartalny
wzrost portfela kredytow hipotecznych na poziomie 10%, to ich udzial w kredytach ogdtem
(zakladajac stagnacj¢ w pozostatej dzialalnosci kredytowej) osiagnatby na koniec 2003 r. blisko
17%, a na koniec 2004 r. — 23%. W tym samym tempie zwigkszatby si¢ wptyw wzrostu wolumenu
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BPH PBK

kredytow hipotecznych na dynamikg catego portfela kredytowego. Przyjmujac powyzsze zatozenia
mozna spodziewac si¢, ze sam przyrost kredytow hipotecznych zaowocuje rocznym wzrostem
kredytéw o 1,5 mld w 2003 r. i 2,0 mld pln w 2004 r., co datoby odpowiednio wzrost catego

portfela kredytowego odpowiednio o 7% 1 8%.

Kredyty hipoteczne w BPH PBK (1 kw. 2002 r. — 1 kw. 2003 r.)

18% - - 500
16% + 450
14% 7&‘* L 400
129 | — — - 350

L300
10%

L 250
8%

L 200
6% L 150
4% L 100
2% L 50
0% 0

1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03

— Przyrost kwartalny (mln pln)

Przyrost kwartalny (%) == Udziat w rynku (%)

Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Prognoza wzrostu udzialu kredytéw hipotecznych w portfelu (prawa skala) i kwartalnego
przyrostu ich wolumenu (lewa skala)
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Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Depozyty

W dalszym ciagu w banku spadaja depozyty (-1,2% kw/kw), ale warto zauwazy¢, ze dzieje sig tak
za sprawa zobowigzan wobec sektora budzetowego. Zatrzymat si¢ spadek depozytow od osob
fizycznych i przedsigbiorstw. Bank planuje emisjg obligacji oszczednoSciowych, ale wydaje sie, ze

ten pomyst jest mocno spdzniony.

Przychody

Osiagnigty w 1 kw. WNDB byl prawie zgodny z naszymi oczekiwaniami (mniejszy o 2%). Nalezy
zauwazy¢, ze mimo uwzglgdnienia zysku na sprzedazy Polcardu, wynik byt nizszy niz w 4 kw. (-

5%), ale wigkszy niz przed rokiem (+2%).
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Wynik odsetkowy nie zaskoczyl. W dalszym ciagu maleje udzial operacji SWAP (na wykresie
przedstawimy te wielkosci dla wynikéw skonsolidownych, ale podobnie przedstawia si¢ to jesli
chodzi o wyniki jednostkowe), marza ,.czysto odsetkowa” nie rosnie, jakby mogla w wyniku
zblizania si¢ oprocentowania zlotdwkowego 1 walutowego, poniewaz nie pozwala na to
konkurencja w sektorze. Skonsolidowana marza ,.czysta” uksztaltowala si¢ na poziomie 2,7%
(wobec 2,6% w 1 kw. 2002 i 3,1% w 4 kw. 2002 r.), a marza z uwzgl¢dnieniem operacji SWAP —
3,2% (wobec odpowiednio 4,3% i 3,8%)

Wynik odsetkowy banku (min pln)
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Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Olbrzymi spadek przychodéw z pozycji wymiany (-68% w poréwnaniu z 1 kw. 2002 r.) jest
efektem spadku udzialu operacji SWAP. Pozostaly wynik z pozycji wymiany takze si¢ zmniejszyt
(skonsolidowany spadt z 23 mln w 1 kw. 2002 r. do 14 mln w 1 kw. 2003 r., ale udziat tej pozycji
w przychodach banku jest nieznaczny).

Zgodnie z oczekiwaniami, w porownaniu z 1 kw. ub.r. nastapil niewielki wzrost prowizji i oplat
(+8%), jednak tradycyjnie pierwszy kwartat roku byt gorszy niz poprzedzajacy go czwarty kwartal
(-6%, wobec spadku rok temu o 8%). Wedlug wyjasnien banku najwigkszy udziat w wyniku z
tytutu prowizji miaty prowizje z tytutu ptatnosci krajowych (65%), drugie miejsce zajgly prowizje
od kredytow (23%), a trzecie przychody z operacji migdzynarodowych (7%). Dane te sa
nieporownywalne z danymi innych bankow, ktore wyodrgbniaja przychody z optat za prowadzenie
rachunkow oraz z tytulu wyemitowanych kart ptatniczych.

Wynik z operacji finansowych (uwzgledniajac tzw. przychody z papieréw wartosciowych) wyniost
143 min pln (+115 kw./kw.). Do wzrostu przyczynito si¢ zaksiggowanie zysku na sprzedazy
Polcardu (bank wykazal na sprzedazy 39 miln pln, o 8 mln mniej niz sadziliSmy, poniewaz w
wyniku 1 kw. nie uwzgledniono rewaluacji dokonanej w 2002 r., ktora zwigkszyla kapitaty z
aktualizacji wyceny). Jednak najwigksza niespodzianka bylo wykazanie pozostalego zysku z
operacji finansowych w wysokosci 104 mln pln (wobec 7 min przed rokiem). Bank
poinformowat, ze byl to zysk pochodzacy z operacji instrumentami pochodnymi oraz dhuznymi
papierami wartosciowymi. Zdaniem banku ekonomicznie zysk ten mozna w znacznym stopniu
przypisa¢ zyskowi odsetkowemu, ale poki co nie przedstawit blizszych danych. Wedlug wyjasnien
CFO bank, Pana Nielsa Lundorffa, wspomniane 104 min pIln nie mozna w calo$ci traktowaé
jako zysk tradingowy i bank bedzie w wstanie powtarza¢ podobne wyniki w nastgpnych
kwartatach. Wyglada wigc na to, ze po zysku ,,czysto odsetkowym” i operacjach SWAP pojawit sig
trzeci sktadnik zysku odsetkowego, wynikajacy z jaki$ innych operacji pochodnych. Oznaczatoby
to, ze spadek marzy zanotowany w 1 kw. nie byt az tak duzy, jak wynika z dostgpnych informacji.
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Koszty

Koszty dziatania, obciagzone w 2 pol. 2002 r. kosztami restrukturyzacji (m.in. odpraw dla
zwalnianych pracownikéw), spadty w 1 kw. br. (o 7% w porédwnaniu z 4 kw. 2002 r. i 0 5% w
poréwnaniu z 1 kw. ub.r.). Obnizka kosztéw jest mniejsza niz spadek zatrudnienia i spadek
liczby placéwek, ale bank zapowiada, ze w petni efekty restrukturyzacji zobaczymy w nast¢pnych
kwartatach. W 1 kw. zatrudnienie zmniejszyto si¢ o 185 osob, a do konca roku ma spas¢ jeszcze o
548 etatow (uwzgledniajac planowana restrukturyzacje centrali banku).

Dynamika kosztow dzialania, zatrudnienia i liczby oddzialow (1 kw. 2002 r. = 100)
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Koszty —#— Zatrudnienie Placowki

Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Spodziewali$my si¢, ze amortyzacja ustabilizuje si¢ na $rednim poziomie ubieglego roku, czyli
koto 55 mln pln, ale wyniosta 63 min pln i byla tym samym o 28% wigksza niz w 4. kw. 2002 r. i o
11% wigksza niz wykazana przed rokiem (aczkolwiek w obecnym sprawozdaniu jako amortyzacja
1 kw. 2002 wykazana jest kwota 67 min pln, co pozwolito bankowi pochwali¢ si¢ spadkiem
kosztow)

Wynik operacyjny, rezerwy i wynik netto

Osiagnigty przez bank w 1 kw. 2003 r. wynik operacyjny byl nieznacznie nizszy niz sig
spodziewali$my (239 mln pln wobec 260), ale i tak o 10% wigkszy niz w 1 kw. ub.r. i tylko 0 2%
nizszy niz w 4 kw. Tak wigc operacyjne wyniki nie mozna ocenia¢ negatywnie. Wspolczynnik
Koszty/Przychody uksztaltowal si¢ na poziomie 62%, a wigc podobnym jak w 4 kw. i 0 3 p.p.
lepszym niz rok temu.

Obraz efektywnosci operacyjnej przedstawia si¢ mniej pozytywnie, jezeli odejmiemy
jednorazowy zysk na sprzedazy Polcardu. W takiej sytuacji wynik operacyjny wynosi tylko 201
mln pln i jest najnizszy od powstania banku, a wskaznik Koszty/Przychody wynosi 66%.

Jezeli sprawdza si¢ zapowiedzi banku i z operacji finansowych bank bgdzie regularnie zarabiat
podobne sumy jak w 1 kw. (zaktadamy odpowiednio 80, 70 i 60 mIn pln), to mozliwe bedzie
uzyskiwanie zyskow operacyjnych na poziomie lekko ponizej 200 min pln.
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Przychody, koszty i zysk operacyjny (pln mln)
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Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Rezerwy tym razem sprawily pozytywna niespodzianke. Nie chodzi tylko o to, ze ujemne saldo
wyniosto tylko 82 min pln wobec naszych oczekiwan na poziomie 140 min. Ponad potowa tej
kwoty przypadta na utworzenie rezerwy ogoélnej (47 min pln) a rezerwy na naleznosci wyniosly
tylko 40 mln pln. Jednak tak naprawde dopiero rozwdj sytuacji w kolejnych miesiacach pozwoli
stwierdzi¢, na ile mamy do czynienia ze stala tendencja (w zeszlym roku w 1 kw. ujemne saldo
wyniosto tylko 131 min pln, a w nastepnych kwartatach odpowiednio 169, 1981 182).

Negatywnym zaskoczeniem jest strata jednostek podporzadkowanych (-1,4 min pln) mimo
dobrych wynikow GBG. Jednostki podporzadkowane wyceniane metoda praw wilasnosci w sumie
przyniosty stratg 7,8 miln pln, gtéwnie za sprawa spotki PBK Inwestycje, ktéra dokonata nowe;j
wyceny spélek posiadanych w portfelu inwestycyjnym.

Zysk netto wyniost 100 mln pln (czyli o 13% wigcej niz si¢ spodziewaliémy). Stanowi to 77%
ubieglorocznego zysku, wigc na pewno nalezy doceni¢ zdecydowana poprawe.

Wydaje si¢, ze BPH PBK byl jedynym bankiem, ktérego kwartalny wynik mégl by¢ pozytywnie
odebrany przez rynek (inne zawiodly), ale annualizowane ROE na poziomie 8% to dalej mato
ekscytujacy wynik (bez zysku na sprzedazy Polcardu annualizowane ROE wyniostoby ponizej 6%)
Poprawa wynika z jednorazowej transakcji plus z niskich rezerw: pierwszy czynnik si¢ nie
powtorzy (az do momentu sprzedazy GBG), a drugi jest obarczony pewnym ryzykiem.

Dzialalno$¢ kredvtowa BPH PBK: pozyczac¢ duzo, tanio i w walutach?

Kolejny kwartat potwierdza twierdzenia banku, ze jako$¢é portfela kredytowe w grupie BPH
PBK ustabilizowala si¢. Kredyty zagrozone (dane skonsolidowane) stanowia 21,3% kredytow
ogoétem wobec 22,1% na koniec 2002 r. i 22,1% przed rokiem. Warto jednak pamigtac, ze
wolumen kredytow zagrozonych w dalszym ciagu si¢ zwigksza (w przeciagu ostatniego kwartalu
zwigkszyl si¢ 0 152 miln pln a przez ostatnie 12 miesigcy o 361 min pln), a udziat procentowy
maleje dzigki intensywnemu zwigkszaniu akcji kredytowej (kredyty normalne zwigkszyly sig¢ o
1291 miln pln w 1 kw. br. a o 2832 przez ostatni rok). W zasadzie jest to prawidlowe zjawisko
(polskie prawo utrudnia odpisywanie ztych kredytow, tak wigc nie mozna liczy¢ na spadek
wolumenu kredytéw zagrozonych, a ich procentowy spadek bedzie efektem ,,rozcienczenia”), ale
pozostaje pewna niepewnosc.

Mozna si¢ obawia¢, czy w sytuacji kiedy bank jest §wiadom, ze jego staboscia jest zta jakos¢
aktywow, nie begdzie si¢ staral polepszy¢ obraz poprzez zbyt aktywne zwigkszanie akcji
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kredytowej. Moze to zagrozi¢ przyszlej jakosci lub marzy. Mniej obawiamy si¢ pierwszego (bank
»sparzyl si¢” w przesztosci i teraz raczej bgdzie ostrozny), bardziej drugiego czynnika. Liczne
informacje o kredytach dla podmiotow okolobudzetowych oraz dla duzych korporacji
najprawdopodobniej §wiadcza o tym, ze bank jest gotow akceptowac niskie marze, co w diuzszej
perspektywie moze stanowi¢ zagrozenie dla przychodow odsetkowych. Moze to bardzo
negatywnie wptyna¢ na przychody banku, ktorych ok. 2/3 pochodzi z odsetek. Pamigtajmy, ze ze
wzgledu na duze kapitalty wlasne bank traci na nominalnym spadku stop procentowych i jego
marza maleje nawet wtedy, kiedy spread odsetkowy pozostaje bez zmian (przy kapitatach wtasnych
na poziomie 5 mld obnizka stép o 100 p.b. oznacza przychody odsetkowe mniejsze o S0 min,
czyli marze odsetkowa nizsza o 11 p.b.). W znacznym stopniu zjawisko to dato zna¢ o sobie w
2002 r., ale byto neutralizowane przez zyski kapitatowe na obligacjach.

Mozna postawi¢ pytanie, czy bank nie przyjal zbyt ryzykownej strategii i czy w przypadku
dalszego oslabienia si¢ zlotowki nie bedzie narazony na gwaltowne pogorszenie jakosci
portfela?

Odwazne podejscie banku do ryzyka walutowego klientow wida¢ najlepiej na przyktadzie
kredytow hipotecznych (w przypadku ktérych mozna zatozy¢, ze wigkszos$¢ kredytobiorcow nie ma
zabezpieczenia przed réznicami kursowymi). W sytuacji kiedy inne banki (m.in. Pekao i BZ
WBK) ograniczaja udzielanie walutowych kredytow osobom fizycznym, BPH PBK pozycza
glownie we frankach szwajcarskich (ok. 2/3 portfela) oraz w Euro. Inne banki donosza, ze w $lad
za ostabieniem zlotowki radykalnie pogorszyta sig jakos¢ portfela kredytow hipotecznych (chociaz
dalej jest zdecydowanie lepsza niz innych kredytow).

Poza tym pozostaje aktualne pytanie o jako$¢ stuzb monitorujacych i windykujacych stare
naleznos$ci. Od ich pracy zalezy, na ile klasyfikacja kredytow odpowiada prawdziwej sytuacji
dhuznikéw i ile jest odzyskiwane od klientoéw popadajacych w klopoty finansowe. Wydarzenia
2002 r. (pozne dostrzezenie sytuacji Stoczni Szczecinskiej, kwartalne rezerwy na poziomie
wyzszym niz oczekiwane) nie pozwalaja wysoko ocenia¢ pracy tych departamentow.

Obawiamy si¢, ze w nastgpnych kwartatach nie uda si¢ utrzymac¢ rekordowo niskiego salda rezerw
(rezerwy celowe stanowity 1,17% portfela kredytowego wobec 0,25% w BZ WBK, 0,62 w Pekao i
0,75% w ING BSK). Mimo stosunkowo duzych rezerw na poczatku 2003 r. nie wierzymy, aby
BPH PBK sposrod polskich bankow wyroznit si¢ najnizszym saldem rezerw w 2003 r..

Jakos$¢ kredvtow i ich zabezpieczenie (2002 r.. w % portfela)
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Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Na potwierdzenie naszej opinii, ze jest za wczesnie, aby uznaé¢ problem zlych kredytow za kwestig
przesztosci, ze postuzy¢ kazus ING BSK.

Po pierwsze, bank poinformowal w swoim raporcie kwartalnym, ze udzial kredytow
niepracujacych wzrost z 10,8% na koniec marca 2002 r. i 11,9% na koniec 2002 r. do 12,5% na
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koniec 1 kw. 2003 r. (a wigc okazuje sig, ze polskie zasady kwalifikacji rezerw, uwazane przez
banki z zbyt surowe, byly wlasciwe i z wyprzedzeniem pokazywaty pogarszanie si¢ portfela.
Jednoczesnie bank stwierdzil, ze nie widzi sygnatow wskazujacych na odwrocenie si¢ negatywnej
tendencji.

Po drugie, ING BSK poinformowal, Zze wdrozenie nowego systemu informatycznego zaowocowato
utworzeniem dodatkowych rezerw na portfel detaliczny. Nowy system informatyczny pozwolit na
bardziej wnikliwe analizy zachowan klientow oraz zawartych umow, co umozliwia wczesniejsze
wykrywanie ryzyk. ING BSK jako pierwszy wdrozyt scentralizowany system informatyczny i
najprawdopodobniej jako pierwszy robi nastgpny krok i zaczyna przetwarza¢ zgromadzone dane.
Obawiamy sig, portfele detaliczne innych bankéw kryja nierozpoznane ryzyko kredytowe, ktore
ujawni si¢ w momencie wdrazania nowych ,,nakladek” na wdrazane systemy informatyczne (wersja
pozytywna) albo w momencie pogorszenia si¢ splaty tych kredytow (wersja negatywna).

Czy i kiedy BPH PBK zmniejszy swoje przekapitalizowanie?

W dalszym ciagu BPH PBK utrzymuje Kkapitaly wlasne na poziomie znacznie
przekraczajacym wymagania nadzoru bankowego. Co prawda wspotczynnik wyptacalnosci jest
na poziomie zdecydowanie nizszym niz na poczatku 2001 roku (14,5% wobec 17,4%), ale w
dalszym ciagu przekracza minimalny poziom. Spadek wspotczynnika wynikal ze zmiany zasad
obliczania oraz ze wzrostu akcji kredytowej. Stosunek kapitatow do aktywow w zasadzie nie ulegl
zmianie 1 wynosit 11,9%. W najblizszym czasie planowana jest zmiana sposobu kalkulacji
wskaznika, ktora wedlug banku zwigkszy wspotczynnik wyptacalnosci o 2 p.p.. Poniewaz nie
zakladamy bardzo dynamicznego wzrostu akcji kredytowej, ktory spowodowalby zwigckszenie
wymogu kapitalowego, nie ma przeszkod, aby bank zmniejszyt swoje kapitaly. Pod koniec tego
roku uptywa okres ograniczen w zakresie wyptaty dywidendy, wynikajacy z umowy
prywatyzacyjnej BPH, tak wigc wydaje sig, ze otwarta jest droga do tego typu posunig¢.

Baza kapitalowa BPH PBK
20% A T 48%
‘_‘\‘\Q— +47%
15% -— T 46%
sy
.,./.\" — A —11
v - = 1 449
10% -
+ 43%
1 429%
5% A T 41%
+ 40%
0% 39%
4Q01 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03
—&— Wspotczynnik wyplacalnosci == Kapitaty wlasne/Aktywa
Kredyty/Aktywa

Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Pozostaje jednak pytanie, czy bank bedzie miat dostateczna determinacjg, aby przeprowadzié
operacje zmniejszenia kapitatlow wilasnych. Z jednej strony wydaje sig, ze jest swiadom potrzeby
takiego kroku, a klopoty finansowe HVB moga dodatkowo zachgcaé niemieckich wilascicieli do
,Wyciagnigcia gotowki”. Z drugiej strony, deklaracje na ten temat styszymy od dwoch lat, a poki
co nie poznaliSmy zadnych konkretow. Wyptata dywidendy z kapitatow zgromadzonych w latach
ubiegltych moze wywola¢ opdr nadzoru bankowego (z punktu widzenia ktoérego lepszy jest bank
przekapitalizowany niz niedokapitalizowany) oraz wymaga¢ rozwiazania trudnych problemoéw
wynikajacych z nieprecyzyjnosci kodeksu spotek handlowych (bank liczy, ze planowana na jesien
nowelizacja kodeksu uprosci t¢ sprawe). Obawiamy sig¢, ze bank, wielokrotnie narzekajacy na
surowo$¢ polskiej regulacji, moze z wielka ostroznoscia przeprowadza¢ cala operacje, co nie
wrozy dobrze jesli chodzi o jej szybkos¢. Dlatego sadzimy, ze wyplata dywidendy jest mozliwa
dopiero w 2005 r.
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Jakiej wielkosci dywidendy mozemy si¢ spodziewac? Przyjmujac ostrozne zalozenie, ze wymog
kapitalowy bedzie rost w tempie odpowiadajacym wzrostowi kredytow (w rzeczywistosci wzrost
bedzie najprawdopodobniej mniejszy) oraz zaktadajac, ze fundusze wlasne banku bgda na koniec
2004 r. na poziomie z poczatku 2003 r. (czyli zysk 2003 i 2004 r. w caloéci zostanie przeznaczony
na dywidendg, a przyrost funduszy podstawowych w wyniku podziat zysku za 2002 r. zostanie
zrownowazony wigkszymi pomniejszeniami funduszy), wyliczyliSmy oczekiwany wspotczynnik
wyptacalnosci na koniec 2004 r. na poziomie 13%. Aby obnizy¢ go do poziomu 10% (uznawanego
za optymalny przez wiele bankéw), BPH PBK méglby wyplaci¢ 1 mld pln extra-dywidendy
(34,84 na akcjg). W naszym scenariuszu nie zakladamy korzystania przez bank z pozyczek

podporzadkowanych.

Szacunek nadmiernego kapitalu w BPH PBK na poczatku 2005 r. (min pln)
Wymog kapitalowy

Koniec 2002 r. 2264
Po obnizeniu w wyniku zmiany przepiséw 1999
Wzrost w 2003 r. 13%
Wzrost w 2004 r. 15%
Prognoza na koniec 2004 r. 2597
Prognozowane fundusze wlasne (koniec 2004 r.) 4247
Prognozowany wspolczynnik wyplacalnosci (koniec 2004 r.) 13%
Oczekiwany docelowy wspolczynnik 10%
Nadmierny kapital 1001

Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Wyplacenie czgéci nadmiernego kapitatu zwigkszy nasza wycene spolki o 5%. Wydaje sig, ze
extra-dywidenda na poziomie 35 pln plus przeznaczenie calego zysku 2004 na dywidendg
przyciagnetoby uwage wielu inwestorow zainteresowanych spdtkami dywidendowymi. Musimy
jednak pamigta, ze zmniejszenie bazy kapitalowej pociagneloby za soba negatywne nastgpstwa
dla przysztego strumienia dywidend. Oczekujemy, ze bank wyptacatby dywidend¢ na poziomie 5
pln, co przy obecnej cenie dawatoby stope dywidendy (dividend yield) na poziomie 2%. Wydaje
si¢ to zbyt mato, aby na dhuzszy czas zatrzymaé zainteresowanie inwestoroOw inwestujacych w
spoiki dywidendowe.

Wvycena i rekomendacja

ROE na poziomie 8% (6% bez Polcardu) nie usprawiedliwia aktualnej wyceny banku. W cenach
(podobnie jak bylo w przeszlo$ci) zawarte jest oczekiwanie znacznej poprawy wynikéw w
najblizszych latach, jednak obawiamy sig¢, ze nadchodzace kwartaly przyniosa negatywna
weryfikacj¢ tych oczekiwan. Naszym zdaniem rozbudzonych przez wyniki 1 kw. oczekiwan bank
nie bedzie w stanie spetni¢ a mimo stopniowej poprawy wynikéw osiagnigcie dwucyfrowego ROE
w najblizszych 3 latach z dziatalno$ci podstawowej uwazamy za bardzo ambitne zadanie.

Ostatnio pojawily si¢ spekulacje na temat notowania akcji BACA na warszawskiej gietdzie. Z
ostatnich oficjalnych informacji wynika, ze nie dojdzie do tego, ale pomijajac ostateczny finat tej
sprawy, naszym zdaniem nieuniknione jest pojawienie si¢ wsrdd polskich inwestoréw
instytucjonalnych pomystu, ze skoro sa w Europie banki notowane bardziej atrakcyjnie niz polskie
banki, to by¢ moze nalezatoby odej$¢ od indeksowego podejscia i szukajac wartosci, zainwestowaé
w zagraniczne spotki, a nie liczy¢ na przyszla poprawe sytuacji w polskim sektorze bankowym.

Nasza cena docelowa jest o 14% nizsza niz aktualny kurs rynkowy, dlatego obnizamy
rekomendacj¢ do REDUKUIJ. Uwazamy, ze okres, kiedy rynek dyskontuje pozytywne informacje
(dobre wyniki 1 kw., zwigkszone zainteresowanie Polska ze strony inwestorow zagranicznych)
stanowi dobry moment, aby zmniejszy¢ zaangazowanie w akcje banku, nie czekajac, az
uwzgledniane w cenie zaczna by¢ czynniki ryzyka.
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Zalozenia modelu DDM

2003 2004 2005 2006 +
Stopa wolna od ryzyka 5,2% 5,2% 5.2% 5.2% 5,0%
Premia za ryzyko 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,00%
Oczekiwana stopa zwrotu 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,0%
Zrédla: DI BRE Banku
Wycena za pomoca modelu DDM

2003 2004 2005 2006 +
BVPS (pln) 183,2 186,1 156,6 167,3
ROE (%) 5,9% 7,0% 9,0% 9,7% 12%
EPS (pln) 10,6 12,9 15,5 15,8
Wzrost EPS (%) 135% 22% 20% 2% 3%
Podwyzszona /  (obnizona) -1%
premia za ryzyko
Docelowe P/BV 1,38
Warto$¢ przyszta 217
Zdyskontowana warto$¢ 160
przyszia
Dywidendy 1,4 10,0 45,0 5,0
Zdyskontowane dywidendy 1,20 7,69 31,19 3,12 44,3
Wartos¢ udzialu w PTE 4,7
Cena docelowa (12. 2003r.) 210

Zrédla: DI BRE Banku

WYCENA BANKOW Z EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ I ICH WYBRANYCH INWESTOROW /14.05.2003/

Banki P/E ROE P/BV

2002 2003P | 2004P 2002 2003P 2004P 2002 2003P 2004P
OTP 14,0 12,4 9,8 25% 23% 24% 3,2 2,6 2,2
Komercni Banka 12,5 10,7 9,4 24% 22% 21% 2,6 2,2 1,8
Erste Bank 16,4 13,7 11,5 12% 13% 14% 1,8 1,7 1,5
Hansabank 12,5 10,7 b.d. 21% 21% b.d. 2,4 2,1 b.d.
Average 13,8 11,9 10,2 20% 20% 20% 2,5 2,1 1,8
Median 13,2 11,6 9,8 22% 22% 21% 2,5 2,1 1,8
Banki polskie
BIG BG (s) 12,6 - 1447 11% 0% 1% 1,3 1,3 1,3
BPH PBK (ns) 54,6 23,1 18,9 3% 6% 7% 1,4 1,3 1,3
BRE (ns) - b.d. b.d. -19% b.d. b.d. 1,1 b.d b.d.
BZ WBK (s) 15,8 16,0 12,3 12% 10% 12% 1,7 1,6 1,4
Handlowy (ns) 26,3 20,5 17,1 4% 6% 8% 1,1 1,1 1,1
ING BSK (ns) 25,1 19,9 16,5 6% 7% 8% 1,4 1,3 1,2
Kredyt Bank (s) - 31,8 9,9 -17% 3% 8% 0,9 0,8 0,8
Pekao (s) 18,7 13,2 12,2 11% 15% 16% 2,0 1,9 1,9
Average 25,5 20,7 33,1 1% 7% 9% 1.4 1.4 1,3
Median 21,9 20,2 16,5 5% 6% 8% 1.4 1,3 13
Inwestorzy polskich bankéw
AIB 11,5 8,5 10,5 22% 29% 21% 2,7 2,4 2,1
HVB - - - -4% 2% -3% 0,4 0,4 0,4
UCI 13,6 14,1 11,9 16% 14% 15% 2,0 1,9 1,7
Average 12,6 11,3 11,2 11% 14% 11% 1,7 1,5 1.4
Median 12,6 11,3 11,2 16% 14% 15% 2,0 1,9 1,7

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

ROE (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan
kapitatéw wlasnych

P/BV (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiggowa przypadajaca na jedna akcjg
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Zalacznik 1
Co by bylo gdyby BPH PBK utworzyl 1,3 mld dodatkowych rezerw w 2001 r.?

Poréwnanie BPH PBK z Komercni bankiem (2002.)

Komercni BPH PBK BPH PBK vs.
Komercni
Aktywa (mln Euro) 14 243 9991 70%
Kredyty (mIn Euro) 3927 4 445 113%
Depozyty (mln Euro) 10910 6 447 59%
Oddziaty 331 511 154%
Pracownicy 8795 11536 131%
Wycena rynkowa (mln Euro) 2 541 1584 62%

W 2002 r. BPH PBK zanotowat jeden z najnizszych zwrotoéw z kapitatu (ROE) w regionie (2,6%),
podczas gdy podobnej wielkosci czeski bank, Komercni Banka, prezentowal imponujaca
rentowno$¢ (30% wg MSR). Warto jednak zauwazy¢, ze oba banki mialy podobna rentownosé
operacyjna. Przyczyna roznicy w zyskownosci bylo przede wszystkim saldo rezerw (rozwiazanie
rezerw w Komercni Banka i tworzenie nowych w BPH PBK) oraz dzwignia kapitalowa (wysoka w
czeskim banku, niska w polskim). Mozna jednak pozwoli¢ sobie na eksperyment myslowy i
zastanowi¢ si¢, jakby wygladaty wyniki BPH PBK, gdyby bank utworzyl dodatkowe rezerwy na
naleznosci juz w 2001 r.

Zatozylismy, ze w 2001 r. bank utworzyt 1,3 mld dodatkowych rezerw celowych, ktore
pomniejszyly aktywa i kapitaty wtasne banku na koniec 2001 r. Przyjmujemy, ze na koniec 2002 r.
bank ma o 600 mIn wigcej rezerw, niz jest faktycznie (wskazana suma stanowi ,,zakladke” na
oczekiwane przez nas wyzsze rezerwy w BPH PBK w poroéwnaniu z Komercni Bankiem, w takiej
sytuacji zamiast prognozowanego przez nas salda rezerw na poziomie —380 min w 2003, bank
mialby szans¢ na pozytywne saldo na poziomie ok. 0,2%, a wigc zblizone do notowanego przez
Komercni). Oznacza to, ze w 2002 r zamiast tworzy¢ 664 min pln rezerw, bank wykazatl
pozytywne saldo na poziomie 36 miln pln (réznica pomiedzy zmiang stanu naszych
wyimaginowanych rezerw (1300-600=700) a faktycznym saldem rezerw). Dla uproszczenia
przyjmujemy, ze tworzenie rezerw bytoby neutralne z punktu widzenia podatkowego (co z grubsza
odpowiada prawdzie). Czysto rachunkowa operacja zmienia obraz BPH PBK diametralnie i na
poziomie zwrotu z aktywow (ROA) bank ten wygladalby wtedy podobnie jak Komercni Banka (a z
zyskiem ponad 800 min pIn bylby drugim pod wzgledem zyskownosci bankiem w Polsce).

Aby uczyni¢ wskazniki bardziej porownywalnymi, usungli$my z aktywéw BPH PBK warto$¢ firmy
dawnego PKBL (348 min pln). Pociagneto to za soba zmniejszenie kapitalow banku o t¢ kwote, ale
jednoczesnie wyeliminowali$my z rachunku zyskow i strat roczna rat¢ odpisu wartosci firmy (58
min pln).

Nawet jezeli przyjmiemy powyzsze zalozenia, to mimo wszystko pod wzgledem zwrotu z kapitatu
BPH PBK odstawalby od Komercni za sprawa wigkszej bazy kapitalowej. Gdyby dodatkowo
zatozy¢ (abstrahujac od ograniczen wynikajacych z umowy prywatyzacyjnej BPH oraz od
wymogow kapitalowych stawianych przez polski nadzér bankowy), ze na poczatku 2002 r. bank
wyptacil 1000 mld ekstra dywidendy, to BPH PBK miatby ROE na poziomie 35% (w obliczeniach
zatozyliSmy, ze przychody odsetkowe netto zmniejszytyby si¢ o kwote odpowiadajaca ,.ekstra
dywidendzie” pomnozonej przez srednia rentowno$¢ aktywdw odsetkowych banku w 2002 1.).
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Poréwnanie faktycznych wynikéw BPH PBK i Komercni w 2002 r. oraz stworzonych

scenariuszy
BPH PBK Komercni BPH PBK BPH PBK
Lwyrezerwowany” ,,wyrezerwowany
i odchudzony”
Przychody odsetkowe netto 1 634 12 691 1634 1559
Przychody prowizyjne 586 8 595 586 586
Inne przychody 309 4634 309 309
Przychody ogolem 2529 25920 2529 2 454
Koszty osobowe =757 -5 994 =757 =757
Koszty rzeczowe -636 -7 552 -636 -636
Amortyzacja -223 -2371 -223 -223
Koszty ogotem -1617 -15917 -1 617 -1 617
Zysk operacyjny 913 10 003 913 838
Rezerwy -664 1758 36 36
Pozostate -120 -2 735 -61 -61
Zysk netto 130 9 026 888 813
Aktywa 42976 438 763 41 678 40 329
Kapitaty 4970 30 147 3672 2323
Liczba akcji 29 38 29 29
Wyniki jako % Sredniorocznych aktywow
BPH PBK Komercni BPH PBK BPH PBK
,wyrezerwowany” ,,wyrezerwowany
i odchudzony”
Przychody odsetkowe netto 3,8% 2,9% 3,9% 3,9%
Przychody prowizyjne 1,4% 2,0% 1,4% 1,5%
Inne przychody 0,7% 1,1% 0,7% 0,8%
Przychody ogétem 5,9% 5,9% 6,1% 6,1%
Koszty osobowe -1,8% -1,4% -1,8% -1,9%
Koszty rzeczowe -1,5% -1,7% -1,5% -1,6%
Amortyzacja -0,5% -0,5% -0,5% -0,6%
Koszty ogolem -3,8% -3,6% -3,9% -4,0%
Zysk operacyjny 2,1% 2,3% 2,2% 2,1%
Rezerwy -1,5% 0,4% 0,1% 0,1%
Pozostate -0,3% -0,6% -0,1% -0,2%
Zysk netto 0,30% 2,06% 2,13% 2,02%
Lewar kapitatlowy 11,6% 6,9% 8,8% 5,8%
ROE 2,6% 29,9% 24,2% 35,0%

Doprowadzenie wynikow BPH PBK w 2002 r. do porownywalnosci z danymi Komercni Banka
moze stuzy¢ jako wstgp do analizy wskaznikow wyceny polskiego banku. Jednak nawet nie
dokonujac przeksztalcen wyniku banku mozna zauwazyé, ze przy uwzglednieniu takich
wskaznikow jak Cena/Zysk operacyjny, Cena/Przychody czy Cena/Aktywa BPH PBK jest
wyceniany z niewielkim (ok. 7-13%) dyskontem w stosunku do Komercni Banku. W przypadku
poréwnywania danych banku ,,wyrezerwowanego” obserwujemy dyskonto podobnej wielkosci
przy powyzszych wskaznikach oraz przy wskazniku P/E. Wskazniki dla banku ,,wyrezerwowanego
i odchudzonego” sa o ok. 11-22% nizsze niz dla Komercni Banku. Wydaje sig, ze dyskonto na
poziomie 10% jest usprawiedliwione. W przypadku BPH PBK istnieje ryzyko, ze w 2004 r. i w
latach nastgpnych saldo rezerw bedzie przedstawiato si¢ gorzej niz w Komercni Banka. Wydaje
si¢, ze nie mozna liczy¢ na to, aby zostato to zrekompensowane poprawa zysku operacyjnego. W
obu krajach obserwowane bgdzie obnizenie marz bankowych, ale proces ten w wigkszym stopniu
dotknie BPH PBK, ktory ma nizsze przychody prowizyjne i tym samym jest bardziej uzalezniony
od przychodow odsetkowych. Co prawda poréwnanie sugeruje istnienic pewnych rezerw
kosztowych po stronie kosztowej (caty czas koszty personelu w BPH PBK sa procentowo wyzsze
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niz w Komercni, na pewna popraw¢ mozna liczy¢ w 2003 r.), ale wydaje sig, ze przewazy efekt
spadajacych marz. Wigkszy potencjat wzrostu w Polsce (nizszy stopien ubankowienia) raczej nie
da o sobie zna¢ w najblizszych latach, tak wigc przewidujemy, ze dynamika wynikow BPH PBK w
nastgpnych 5-ciu latach nie bgdzie wyzsza niz w Komercni.

Wycena BPH i Komercni Banku
BPH PBK Komercni BPH PBK BPH PBK
swyrezerwowany” ,,wyrezerwowany
i odchudzony”

Cena 235 2094 235 206 (*)
(odpowiednio w pln i
CZK)
P/BV 1,35 2,25 1,67 1,94
P/E 52,1 8,8 7,6 7,3
Cena/Zysk operacyjny 7,4 8,0 7,4 7,1
Cena/Przychody 2,7 3,1 2,7 2,4
Cena/Aktywa 0,16 0,18 0,16 0,15

(*) Cena rynkowa pomniejszona o dywidendg (netto po podatku)
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Przychody odsetkowe netto 1771 1094 1075 1045 1014 1093 1101
Przychody odsetkowe 4 850 4616 2 872 2771 2 668 2 810 2920
Koszty odsetkowe (3079) (3522) (1797) (1725) (1655 (1717 (1819)
Przychody pozaodsetkowe 1028 1648 1474 1265 1257 1303 1373
Wynik z prowizji 541 558 586 633 709 851 1 004
Wynik z pozycji wymiany 303 982 734 279 167 184 191
Wynik z operacji finansowych 185 108 154 353 380 267 177
Wynik na dzialalno$ci bankowej 2 799 2742 2 549 2310 2270 2396 2474
Inne przychody operacyjne netto 21 (14) (19) (13) 3 3 3
Przychody bankowe ogotem 2 820 2728 2529 2298 2273 2 398 2477
Koszty nieodsetkowe (1 683) (1755) 1617) (1490) (1483) (1525) (1556)
Koszty osobowe (825) (825) (757) (666) (665) (678) (691)
Amortyzacja (209) (249) (223) (232) (244) (256) (256)
Inne koszty (649) (681) (636) (592) (574) (591) (609)
Zysk operacyjny przed kosztami 1 136 973 913 808 790 873 921
rezerw
Saldo rezerw (308) (712) (664) (383) (276) (265) (306)
Zysk brutto 811 210 191 366 456 551 558
Podatek dochodowy (288) 126 (96) (99) (123) (149) (151)
Zysk netto 523 336 130 306 374 447 456
Dywidendy wyptacone (129) (109) (40) (287) (1292) (144) (144)
PODSTAWOWE WSKAZNIKI
Marza odsetkowa netto (aktywa 4,8% 2,6% 2,5% 2,4% 2,2% 2,2% 2,1%
ogoblem)
Marza odsetkowa netto (aktywa 5,2% 2,8% 2,8% 2,8% 2,5% 2,5% 2,3%
pracujace)
Spread odsetkowy 4,3% 2,0% 2,3% 2,3% 2,1% 2,2% 2,1%
Koszty / Przychody 59,7% 64,3% 63,9% 64,8% 65,2% 63,6% 62,8%
Koszty / Aktywa 4,6% 4,2% 3,8% 3,4% 3,2% 3,1% 2,9%
Koszty osobowe / Przychody 29,3% 30,3% 29,9% 29,0% 29,3% 28,3% 27,9%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 27,1% 73,2% 72,7% 47,4% 34,9% 30,4% 33,3%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 1,7% 3,8% 3,6% 1,9% 1,2% 1,0% 1,0%
Przychody pozaodsetkowe / 37,2% 59,9% 57,5% 54,5% 55,4% 54,4% 55,5%
Przychody ogotem
Zysk operacyjny / Aktywa 3,1% 2,3% 2,1% 1,9% 1,7% 1,8% 1,7%
ROE 11,6% 6,9% 2,6% 6,0% 7,1% 9,1% 9,8%
ROA 1,4% 0,8% 0,3% 0,7% 0,8% 0,9% 0,9%
ROCZNA STOPA WZROSTU
Zysk netto 63,2% (35,9%)  (61,4%) 136,0% 22,3% 19,4% 2,0%
Zysk operacyjny 46,2% (14,4%) (6,2%) (11,5%) (2,2%) 10,5% 5,5%
Przychody bankowe ogotem 33,1% (3,3%) (7,3%) (9,2%) (1,1%) 5,5% 3,3%
Przychody odsetkowe netto 22,8% (38,2%) (1,7%) (2,8%) (3,0%) 7,8% 0,7%
Przychody pozaodsetkowe 55,2% 55,8% (11,0%) (13,9%) 0,5% 3,7% 5,4%
Koszty nicodsetkowe 25,5% 4,3% (7,9%) (7,9%) (0,5%) 2,8% 2,0%
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BILANS, PLN (mln)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kasa i operacje z bankiem 2 008 1934 2214 2325 2418 2491 2 541
centralnym
Naleznos$ci od sektora 8 139 11 497 6 281 4949 5695 5311 6135
finansowego
Dhuzne papiery warto$ciowe 7 845 7716 9954 9 825 9137 8497 7 648
Kredyty i pozyczki 19 560 18 309 18 937 21395 24 604 28 426 32 842
Akcje, udzialy i inne inwestycje 825 533 511 573 641 706 762
Aktywa trwate 1762 1720 1 645 1 687 1738 1773 1 808
Inne aktywa 859 1683 3018 3264 3502 3678 3 861
Razem aktywa 40 997 43 391 42 561 44 017 47 737 50 881 55 597
Zobowiazania wobec sektora 6525 7362 6214 6 462 6721 7 326 7 985
finansowego
Depozyty 27 349 28 667 27 465 28 015 31080 34188 37 607
Papiery warto$ciowe 162 166 78 311 497 646 840
Pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0 0
Inne zobowiazania 2156 2251 3 808 3969 4091 4219 4351
Kapitaty wlasne 4 806 4945 4995 5261 5348 4502 4814

Kapitat zaktadowy 217 144 144 144 144 144 144
Razem pasywa 40 997 43 391 42 561 44 017 47 737 50 881 55 597
ANALIZA AKTYWOW
Udziat kredytow nieregularnych w  16,7% 20,4% 21,7% 20,4% 18,9% 17,3% 15,1%
kredytach ogotem
Kredyty nieregularne / Aktywa 8,2% 9,1% 10,4% 11,0% 10,8% 10,6% 9,7%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 36,4% 42,1% 49,3% 50,4% 51,3% 52,3% 56,2%
Rezerwy / Kredyty ogdtem 6,1% 8,6% 10,7% 10,3% 9,7% 9,0% 8,5%
Rezerwy / Aktywa 3,0% 3,8% 5,1% 5,6% 5,5% 5,6% 5,5%
Kredyty nieregularne nie pokryte 44,5% 46,4% 44,8% 45,8% 46,9% 57,3% 49,1%
rezerwami / Kapitaly wlasne
WSKAZNIKI BILANSU
Kapitaly wtasne /Aktywa 11,7% 11,4% 11,7% 12,0% 11,2% 8,8% 8,7%
Kredyty / Aktywa 47,7% 42,2% 44,5% 48,6% 51,5% 55,9% 59,1%
Depozyty / Aktywa 66,7% 66,1% 64,5% 63,6% 65,1% 67,2% 67,6%
Kredyty / Depozyty 71,5% 63,9% 69,0% 76,4% 79,2% 83,1% 87,3%
Stopa wzrostu kredytow 13,5% (6,4%) 3,4% 13,0% 15,0% 15,5% 15,5%
Stopa wzrostu depozytow 18,1% 4,8% (4,2%) 2,0% 10,9% 10,0% 10,0%
Stopa wzrostu aktywow 25,0% 5,8% (1,9%) 3,4% 8,5% 6,6% 9,3%
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace BPH-PBK

Rekomendacja TRZYMAIJ
data wydania 31-05-2002
kurs z dnia rekomendacji 298,00
WIG w dniu rekomendacji 15 643

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny plus amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcaq na jednq akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢ lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqggle jest uwazana za najbardziej wiasciwq metodologicznie metode wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywow
finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmienno$¢é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy
porownywalnych spotek.
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