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Dtugodystansowiec

e Wbrew wczesniejszym obawom, wyniki 2 kw. w BZ WBK (po oczyszczeniu z
wplywu zdarzen jednorazowych czy corocznych) okazaly si¢ nieznacznie lepsze niz w
1 kw. Zysk netto na poziomie 61 mln pln zostat dobrze odebrany przez rynek.
Naszym zdaniem wyniki potwierdzity opinie, ze bank ma przed soba bardzo trudny
okres, ale dzigki dobremu zarzadzaniu w dhlugiej perspektywie jest najbardziej
obiecujaca inwestycja w polskim sektorze bankowym.

e Wzrost wolumenu kredytow utrzymuje wysokie tempo (+13% R/R, podobnie jak 3
miesigce temu), ale w sytuacji ozywienia gospodarczego, obserwowanego takze przez
bank, mozna oczekiwa¢ przyspieszenia akcji kredytowej. Bank jest zadowolony z
rozwoju kredytow hipotecznych (w 2 kw. zostaty przyznane kredyty o wartosci 213
min pln), ale koncentruje si¢ na wolniej rosnacym segmencie kredytow
denominowanych w ztotowkach. Cieszy utrzymanie silnej pozycji na rynku kart
kredytowych (+12% w 2 kw.) oraz wzrost kredytow dla biznesu. Istotna pozycja
przychoddw staja sie dochody z tytulu zarzadzania aktywami (13,6 min pln w 2 kw.).
Niestety nowe zrodlta przychodow 1 wzrost wolumendéw nie jest w stanie
zrekompensowac¢ spadajacych marz odsetkowych i pokry¢ wzrastajacych kosztow.

e Caly czas najwigkszym problemem jest wysoki poziom kosztéw: do stosunkowo
wysokich kosztow osobowych doszly ostatnio rekordowo wysokie koszty amortyzacji.
Co prawda zarzad dostrzegt wagge tego problemu i zdecydowat o 10-cioprocentowej
redukcji personelu, ale jednoczesnie nastapity podwyzki ptac (§rednio o 3,5%).

e Ryzyko kredytowe pozostaje pod kontrola, a biorac pod uwage zblizajace si¢
ozywienie gospodarcze, wydaje sig, ze saldo rezerw nie powinno zaskoczy¢
negatywnie takze i w drugiej potowie roku. Trudniej przewidywalna pozycja sa
rozliczenia podatkowe.

e Dokonali$my kilku zmian w prognozie na 2003 r i lata nastgpne: w 2003 r.
zmniejszyliSmy (nizsze przychody z windykacji), a w latach 2004-2005
zwigkszylis$my (dochody z zarzadzania aktywami) pozostate przychody operacyjne (w
pozycji tej uwzgledniamy wynik ze sprzedazy, zaliczany przez bank do WNDB);
zwigkszyliSmy koszty (ze wzgledu na podwyzke ptlac oraz koszty odpraw),
obnizylismy saldo rezerw. W wyniku tego nasza prognoza zysku netto w 2003 r.
obnizyta si¢ 0 13%, a w 2004 1 2005 r. podwyzszyta odpowiednio o0 6% i 7%.

e Podtrzymujemy rekomendacj¢ AKUMULUJ i ceng docelowa 77 pln
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Rekomendacj: AKUMULUJ
Cena 73,0
Cena docelowa 77,0

Podstawowe dane

Ilos¢ akeji (mln szt.) 73,0
Free float (mln zt) 1573
Kapitalizacja (mln z}) 5326

Struktura akcjonariatu
AIB
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Inni 29,5%
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Przychody Wynik na
odsetk.netto  dzial. bank. Zysk brutto  Zysk netto  Ilos¢ akeji EPS Woazrost P/E BVPS P/BV DPS Stopa
(mln pln) (mln pln) (mln pln) (mln pln) (mln szt.) (pln) EPS (%) (pln) (pln) dywidendy
2001 622 1582 122 149 73 2,04 11,1% 35,9 29,53 2,5 0,42 0,6%

2005P 894

1956 622 500 73 6,86

34,4% 10,6

46,19 1,6 1,20 1,6%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedqcych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje
o konflikcie interesow powstalym w zwiqzku ze sporzqdzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Analiza bilansu — ,,plusy dodatnie” i ,.plusy ujemne”

Roczny wzrost wolumenu kredytow, depozytow i obligacji oszczednosciowych
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Zrédlo: BZ WBK, DI BRE Banku

Analiza pozycji bilansowych banku (kredytow i depozytow) daje mieszany obraz. Bankowi udato
si¢ zahamowac spadek depozytow. Ich wolumen wzrdst o 1,3% w poréwnaniu z 1 kw., a rocznie
spadek wyniost tylko 2%. Jeszcze lepiej przedstawia si¢ sytuacja, kiedy analizujemy ogolem
fundusze klientow uwzgledniane w aktywach banku, a wigc doliczamy obligacje oszczgdnoSciowe.
Co prawda udziat obligacji w funduszach klientow ogdtem jest caty czas bardzo maly (ok. 3,2%),
ale dzigki pojawieniu sig tej pozycji udato si¢ przerwac spadki, notowane w zesztym roku.

Depozyty i obligacje: wolumeny i ich kwartalne zmiany
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Zrédlo: BZ WBK, DI BRE Banku

Caly czas nastepuje zjawisko przesuwania si¢ oszczednosci z lokat terminowych na rachunki
biezace, ktére w poréwnaniu z czerwcem 2002 r. zanotowaly wzrost o 23%. Jest to zjawisko
zrozumiate jesli chodzi o rachunki detaliczne (przy niskich stopach procentowych klienci
przedktadaja ptynno$¢ nad odrobing tylko wyzsze odsetki), ale bank zauwazyl, ze wzrosty takze
stany na rachunkach biezacych podmiotéw gospodarczych (co ma by¢ znakiem postgpujacego
ozywienia gospodarczego). Efektem tego procesu jest obnizanie si¢ kosztu pozyskania pieniadza
przez bank.
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Coraz wigksza role odgrywaja rowniez pozabilansowe aktywa klientow: $rodki zarzadzane przez
spotki z grupy wyniosty na koniec kwartatu 1392 min pln (w tym 1233 min pln stanowity aktywa
funduszy inwestycyjnych), a wigc 7,7% bilansowych funduszy klientow.

Kredyty w 2 kw. wzrosly o 3,2% w porownaniu do 1 kw., a roczne tempo wzrostu wyniosto 13%.
Sam w sobie bylby to dobry wynik, ale oczekiwania wobec banku byly wyzsze. Oczekiwano, ze
BZ WBK, dzigki dobrej ocenie ryzyka kredytowego, bgdzie w stanie we wlasciwym momencie
,»odkreci¢ kurek z kredytami”. Wydaje sig, ze taki moment wlasnie nastapit w 2 kw , a tymczasem
akcja kredytowa rosnie wolniej niz w 4 kw. 1 tylko o 3 p.p. szybciej niz w najtrudniejszych
kwartatach 2002 r.

Wedhug komentarza banku, motorem wzrostu byty kredyty hipoteczne, zadtuzenie w ramach kart
kredytowych i kredyty dla podmiotéw gospodarczych (w tym hipoteczne kredyty dla firm, ktorych
wolumen osiagnat na koniec pétrocza 121 min pln).

Na koniec 1 kw. wolumen kredytow hipotecznych wynosit 1,46 mld pln a na koniec 2 kw. — 1,55
mld pln, a wigc wzrost o ok. 90 min (+6,3%). Jednocze$nie w komentarzu do raportu kwartalnego
bank podat, ze w 2 kw. udzielono kredytow o wartosci 213 min pln. Ta liczba okresla wartos¢
kredytow przyznanych w danym okresie, a nie zawsze jeszcze uruchomionych i dlatego jest ro6zna
od salda stanéw na poczatek 1 koniec okresu. Wyrazny wzrost udzielonych kredytow w 2 kw. daje
podstawg, aby liczy¢ na wzrost wolumenow w 3 kw. W polaczeniu z ozywieniem na rynku
korporacyjnym, pozwala to nam podtrzymaé prognoze¢ wzrostu kredytow w 2003 na poziomie
20%.

Kredvty hinoteczne w BZ WBK
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Zrédlo: BZ WBK, BPH PBK, DI BRE Banku

BZ WBK postawit na promowanie kredytéw zlotowych, uwazajac kredyty walutowe za zbyt
niebezpieczne dla klientow, i w rezultacie, takze dla banku. Niewatpliwie skonczyl si¢ juz okres
kiedy na rynku dominowaty kredyty walutowe. Od potowy 2002 r., kiedy spadek oprocentowania
plus zmiana polityki banku zachecity klientow do pozyczania w zlotych, wolumen kredytow
ztotowych ponownie rosnie. Caly czas jednak ponad 2/3 kredytéw mieszkaniowych stanowia
kredyty walutowe i indeksowane walutowo, co oznacza, ze mimo podobnych procentowo stop
wzrostu, nominalnie wigcej jest udzielanych kredytow walutowych.
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BZ WBK

Wolumen kredytow mieszkaniowych w sektorze (mln pln) (*)
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Zrédlo: NBP, DI BRE Banku

Kwartalne wzrosty wolumenéw kredytéw mieszkaniowych (*)
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Zrédio: NBP, DI BRE Banku

(*) Do maja 2003 kredyty indeksowane kursem walut byly prezentowane jako kredyty ztotowe, a
od czerwca sq klasyfikowane jako kredyty walutowe. Na wykresach przedstawiamy dane do maja —
na podstawie danych czerwcowych mozna stwierdzi¢, ze prawdziwy wolumen kredytow
narazonych na ryzyko walutowe jest o ponad 2 mld wiekszy, a udzial kredytow walutowych i

indeksowanych walutowo wynosi 69%.

Banki koncentrujace si¢ na kredytach ztotowych skazane sa na mniejsze dynamiki. By¢ moze w
dtuzszej perspektywie jest to wlasciwa strategia, ale jak wida¢ w poréwnaniu wzrostow BZ WBK i
BPH PBK, na krotsza mete nie poptaca. W zesztym roku BZ WBK udato si¢ znaczaco zwigkszy¢

udzial kredytow hipotecznych w portfelu i

wydawato si¢, ze pod tym wzgledem szybko dogoni

BPH PBK, ale od 4 kw. pozycja BPH PBK na rynku ulegla znaczacej poprawie i dystans si¢

powigksza.
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Udzialy kredytéw hipotecznych w portfelu kredytowym wybranych bankéw
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Przychody
Marza odsetkowa spadia tylko o 10 pb i wyniosta 3,2% w porownaniu z 3,3 w 1 kw

(uwzgledniajac operacje SWAP, bylo to odpowiednio 3,4% i 3,5%). Przy aktywach rosnacych
tylko o 1,8% dato to nominalnie przychody odsetkowe o 1,2% (1,8% uwzglgdniajac SWAP) nizsze
niz w 1 kw (w poré6wnaniu z 2 kw. 2002 zmiany wyniosty odpowiednio +2,2% i —27,4%).

Przychody odsetkowe banku
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Zrédlo: BZ WBK, DI BRE Banku

Stopniowo rosna przychody z optat i prowizji (+1,6 kw/kw 1 7,2% R/R), do czego oprdocz akcji
kredytowej przyczynia si¢ sprzedaz kart kredytowych (rekordowy wzrost kwartalny liczby kart o
12% w 2 kw.) i funduszy inwestycyjnych.

Wynik z operacji finansowych zawiera w sobie 26 mln przychodéw z dywidend (w tym 21 z CU) —
co roku bank uzyskuje z tego tytulu przychody, tak wigc wydaje si¢, ze nie mozna tych
przychodéw traktowaé jako niepowtarzalne, a obliczajac znormalizowany wynik nalezatoby
uwzglednia¢ w kazdym kwartale % tych przychoddw.
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Raportowany i znormalizowany zysk banku
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Zrédlo: BZ WBK, DI BRE Banku

Tak obliczony znormalizowane przychody wyniosty w 2 kw. 417,8 min pln i byly o 7 mln pln
wyzsze niz w 1 kw.

Wzrost przychodéw w porownaniu z 1 kw. wynidst 16 min pln, z tego 9 min pln wynikato z
roznicy pomigdzy przychodami z dywidend i odnotowanym w 1 kw. zyskiem ma sprzedazy
Polsoftu, 3 min pln spadku z mniejszych przychodéw odsetkowych (4 mln w uwzglednieniem
SWAP6wW), 2 min pln z wzrostu przychodow prowizyjnych i 4 min pln z wzrostu przychodow z
pozycji wymiany (wzrost o 13% byt wytlumaczony przez bank wyzszymi obrotami z tytulu
operacji zagranicznych). Wzrosty takze przychody z zarzadzania aktywami (wyniosty 13,6 min
pln, w tym 3,5 min pln z tytulu otrzymania przez NFI Magna Polonia wynagrodzenia za
zarzadzanie funduszem w 1. 1995-2000, w 1 kw. przychody te wynosity 8,8 min pln).

Analiza zmian wyniku w 2 kw.

Przychody - 1 kw. 421,2
Zmiana wyniku odsetkowego -4,0
Zmiana wyniku z optat i prowizji 2,0
Zmiana wyniku z zarzadzania aktywami 4,8
Zmiana wyniku z pozycji wymiany 4,1
Dywidendy 26,0
Polsoft -17,4
Pozostate 0,7
Przychody - 2 kw. 437,3

Zrédlo: BZ WBK, DI BRE Banku

Koszty
Koszty dziatania kwartalnie wzrosly o 3%, co bylo efektem podwyzki ptac $rednio o 3,5% -

wydaje si¢, ze w sytuacji nizszych niz przed rokiem wynikéw finansowych, zapowiadanych
redukcji oraz braku presji na podwyzke ptac, podwyzka plac byta zbytnia rozrzutnoscia ze strony
wiadz banku. Zdaniem banku wytlumaczeniem podwyzki byt fakt, ze ptace nie byty podwyzszane
od dwoch lat.

W sytuacji obnizajacych si¢ marz, wolno rosnacych wolumenéw, a kosztow rezerw obnizajacych
si¢ w calym sektorze, na zréznicowanie wynikéw bankow w 2003 r. najbardziej wptywa poziom
kosztéw, a pod tym wzgledem BZ WBK wyro6znia si¢ negatywnie na tle innych bankow.
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Szczgsliwie zarzad banku zdaje sobie z tego sprawg. Bank poinformowat ostatnio, ze zarzad podjat
uchwatg o zwolnieniach grupowych. Ustalono, ze do konca 2003 r. dodatkowe zwolnienia grupowe
obejma 980 pracownikoéw, zardwno w sieci placowek jak i w centrali. W lakonicznym
komunikacie stwierdzono, ze decyzje te zwigksza efektywnos¢ i konkurencyjnos¢ BZ WBK na
rynku bankowym. Prasa pisze, ze motywem decyzji jest trudna sytuacja na rynku bankowym,
wynikajaca ze spadajacych marz i niskiego wzrostu gospodarczego. Jednak przedstawiciel banku
nie zgodzit si¢ z taka opinia. Jego zdaniem bank widzi oznaki ozywienia, a oszczgdno$ci maja
raczej pozwoli¢ w pelni wykorzysta¢ szanse jakie stworzy ozywienie gospodarcze — tak wigc nie
do konca stuszne jest zestawianie tych redukcji zatrudnienia z przeprowadzanymi przez ING BSK,
ktorych powodem byta trudna sytuacja rynkowa.

Zwolnienie 980 pracownikdw oznacza redukcj¢ zatrudnienia o 11%. Optymistycznie liczac
sadziliSmy, ze pociagnie to za soba zmniejszenie kosztow o ok. 10%, czyli ok. 50 mln pln,
poczawszy od 2004 r., jednak AIB w swojej prezentacji szacuje oszczgdno$ci na 8%. Koszty
odpraw maja by¢ rozliczone w br. (bank zasygnalizowat, ze by¢ moze czg¢sciowo do ich pokrycia
uzyte zostang wczesniej utworzone rezerwy). Redukcja kosztow nie ograniczy si¢ do kosztow
osobowych. Bank dokona przegladu placowek (nowy system informatyczny ulatwia szacowanie
optacalnos$ci poszczegélnych oddziatdéw), a planowane oszczednosci w zakresie kosztow
rzeczowych moga by¢ zblizone do oszczgdnosci w zakresie kosztow osobowych.

Nieznane sa szczegdly programu redukcji kosztow — wydaje sig, ze poki co zapadla decyzja
strategiczna, podjgta pod wplywem porownania wskaznikéw kosztow BZ WBK i innych bankow.
Na podstawie analizy zatrudnienia i innych kosztow w pozostatych bankach zarzad BZ WBK
wyznaczyt cel, ktory teraz trzeba bgdzie przelozy¢ na konkretne decyzje kadrowe i organizacyjne.

2002 BZ WBK Pekao BPH PBK Millennium
Aktywa (mln pln) 24913 65 084 42 561 18 726
Liczba pracownikow 9116 18 422 11 536 5046
Aktywa na pracownika (mln 2,7 3,5 3,7 3,7
pln)

Koszty osobowe / Srednie -2,2% -1,6% -1,8% -2,1%
aktywa

Koszty osobowe / Przychody -31% -23% -30% -29%
2004 P (*) BZ WBK Pekao BPH PBK Millennium
Aktywa (mln pln) 29 066 70 690 47 684 24 619
Liczba pracownikow 8136 16 000 10 407 5046
Aktywa na pracownika (mln 3,6 4.4 4,6 4,9
pln)

Koszty osobowe / Srednie -1,8% -1,6% -1,5% -1,6%
aktywa

Koszty osobowe/Przychody -27% -26% -29% -31%

Zrédlo: banki, DI BRE Banku

(*) Uwzgledniajqc zapowiedziane i oczekiwane przez nas redukcje zatrudnienia

Rygorystyczne podejscie do kosztow jest niezbgdne, poniewaz amortyzacja nowego systemu
informatycznego bardzo obciaza wyniki banku. Koszty amortyzacji znaczaco wzrosty w banku w
ostatnich kwartatach. Z podobnym procesem mielismy do czynienia takze w Kredyt Banku, Pekao i
w pewnym stopniu BPH PBK, ale annualizowane koszty amortyzacji odniesione do aktywow sa w
BZ WBK najwyzsze. Wedlug wyjasnien banku, maja zmniejszy¢ si¢ w 2005 r., kiedy zakonczone
bgdzie amortyzowanie czgsci systemu ICBS (hardware), mozna jednaka zastanawiaé sig, czy nie
bedzie potrzebne zastapienie czgsci urzadzen bardziej nowoczesnymi (zdaniem banku szybko$¢
obecnych procesorow bgdzie wystarczajaca, ale wzrost zapotrzebowania w tym zakresie nastgpuje
czgsto szybceiej niz wezesniej sadzono).
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Annualizowane koszty amortyzacji jako % aktywow
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Zrédio: banki, DI BRE Banku

Zysk operacyjny. rezerwy oraz zysk brutto i netto
Zysk operacyjny (przed rezerwami) wyniost 119 min pln (+11% kw/kw, -5%R/R), a wigc
pomijajac wptyw czynnikow jednorazowych byt o ok. 3 min pln wyzszy niz w 1 kw. (+3%).

Bank podal, Ze na koniec czerwca naleznosci zaklasyfikowane jako zagrozone stanowity 14,5%
portfela kredytowego brutto, a po uwzglednieniu kredytdow uznanych za technicznie zagrozone
(czyli gwarantowanych przez wiarygodna jednostk¢ dominujaca danego podmiotu) wskaznik ten
obniza si¢ do 12,8%. Pozwolilo to obnizy¢ saldo rezerw, ktore wyniosto 32 mln pln, a wigc 15%
mniej niz kwartat temu. O ile jeszcze parg miesigcy temu prasa donosita o wypowiedziach prezesa
Ksenia sygnalizujacych mozliwo$¢ tworzenia dodatkowych rezerw, to obecnie bank prezentuje
optymistyczne nastawienie i uwaza, ze sytuacja gospodarcza nie bgdzie wymuszac takich krokow.

Przy nizszych kosztach rezerw wynik brutto byt wyzszy o 24% niz w 1 kw., ale dalej nizszy niz
przed rokiem (-0,2%). Podobnie przedstawiat si¢ wynik netto (+26% kw/kw, -16% R/R).

Zmiana prognozy, utrzymanie rekomendacji

Pod wptywem analizy wynikéw kwartalnych zdecydowalismy si¢ dokona¢ korekt naszej prognozy
wynikéw banku na 2003 r. i lata nastgpne. Dotyczyly one gléwnie pozostalych przychodow
operacyjnych oraz kosztéw dzialania:

e w 2003 r. zmniejszyliSmy pozostate przychody operacyjne, poniewaz nie spetnily si¢ nasze
nadzieje, ze w tej pozycji zobaczy przychody wynikajace z udanej windykacji czgsci naleznosci;

e w latach 2004-2005 zwigkszyliSmy pozostate przychody, poniewaz w pozycji tej uwzgledniamy
wynik ze sprzedazy, na ktory sktadaja si¢ dochody z zarzadzania aktywami spotek zaleznych
(wynik ten bank zalicza do WNDB) — dynamiczny wzrost wolumenoéw funduszy inwestycyjnych
pozwala wierzy¢, ze firmy zalezne specjalizujace si¢ w zarzadzaniu aktywami, beda generowad
coraz wigksze przychody;

e ze wzgledu na podwyzke ptac w prognozie na 2003 i lata nastgpne zwigkszylismy koszty (na
koszty b.r. wplyna tez koszty odpraw);

e obnizylismy takze prognoze salda rezerw.

W wyniku powyzszych zmian nasza prognoza zysku netto w 2003 r. obnizyla si¢ o 13% (do 211
mln pln), a w2004 i 2005 r. podwyzszyla si¢ odpowiednio o 6% i 7% (372 1 500 mln pln).
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2001 2002 2003 2003 Zmiana 2004 2004 Zmiana 2005 2005 Zmiana
nowa pr. stara pr. nowa pr. stara pr. nowa pr. stara pr.
Przychody odsetkowe netto 622 819 787 783 0% 813 824 -1% 894 910 -2%
Przychody pozaodsetkowe 960 890 839 849 -1% 950 959 -1% 1062 1068 -1%
Wynik z prowizji 402 464 520 511 2% 608 597 2% 699 687 2%
Wynik z pozycji wymiany 137 148 156 159 -2% 187 190 -2% 215 219 -2%
Wynik z operacji finansowych 422 277 164 180 -9% 155 171 -9% 148 163 -9%
Wynik na dziatalno$ci bankowej ‘1582 1709 1626 1633 0% 1763 1783 -1% 1956 1979 -1%
Inne przychody operacyjne netto )] 75 65 87 -25% 78 52 50% 94 55 72%
Przychody bankowe ogéltem 1573 1784 1691 1719 2% 1841 1835 0% 2050 2033 1%
Koszty nieodsetkowe (1244) (1229) (1278) (1246) 3% (1243) (1229 1% (1263) (1286) 2%
Koszty osobowe (620) (548) (561) (529) 6% (501) (487) 3% (523) (511) 2%
Amortyzacja (135) (161) (218) (218) 0% (229) (229) 0% (206) (240) -14%
Inne koszty (489) (520) (499) (499) 0% (514) (514) 0% (534) (534) 0%
Zysk operacyjny przed kosztami 330 555 413 473 -13% 598 605 -1% 786 748 5%
rezerw
Saldo rezerw (205) (169) (123) 137) -10% (134) (168) -20% (164) (164) 0%
Zysk brutto 122 389 293 336 -13% 463 437 6% 622 583 7%
Podatek dochodowy 26 (113) (79) (C2)) -13% (88) (83) 6% (118) (111) 7%
Zysk netto 149 273 211 242 -13% 372 351 6% 500 469 7%
Dywidendy wyptacone @31 54 (58) (88) -33% (73) (139) -47% (88) (157) -44%
2001 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005
nowa pr. stara pr. nowa pr. stara pr. nowa pr. stara pr.
Marza odsetkowa netto (aktywa 2,6% 3,3% 3,1% 3,1% 2,9% 3,0% 2,9% 2,9%
ogdtem)
Marza odsetkowa netto (aktywa 2,9% 3,7% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,2% 3,3%
pracujace)
Spread odsetkowy 2,2% 3,3% 3,1% 3,0% 2,9% 2,9% 2,9% 3,0%
Koszty / Przychody 79,1% 68,9% 75,6% 72,5% 67,5% 67,0% 61,6% 63,2%
Koszty / Aktywa 5,3% 4,9% 5,0% 4,9% 4,5% 4,4% 4,1% 4,2%
Koszty osobowe / Przychody 39,4% 30,7% 33,2% 30,8% 27,2% 26,5% 25,5% 25,1%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 62,2% 30,5% 29,9% 29,0% 22,5% 27,8% 20,9% 22,0%
Saldo rezerw / Kredyty ogotem 2,0% 1,5% 0,9% 1,0% 0,8% 1,0% 0,8% 0,8%
Przychody  pozaodsetkowe  / 86,6% 75,9% 80,4% 79,1% 84,7% 84,8% 85,9% 86,3%
Przychody ogotem
Zysk operacyjny / Aktywa 1,4% 2,2% 1,6% 1,9% 2,2% 2,2% 2,5% 2,4%
ROE 71%  11,7% 8,2% 9,4% 13,4%  12,6% 158%  152%
ROA 0,6% 1,1% 0,8% 0,9% 1,3% 1,3% 1,6% 1,5%

W ostatnim okresie byliSmy rozczarowani wolnym rozwojem akcji kredytowej banku i wysokim
poziomem kosztow. By¢ moze blgdem z naszej strony bylo oczekiwanie, ze konserwatywny bank,
jakim jest BZ WBK, zdecyduje si¢ na wigksza akcj¢ kredytowa na samym poczatku ozywienia
gospodarczego. Drugim powodem do niepokoju byt brak reakcji banku na spadajace przychody i
rosnacy wskaznik Koszty/Przychody. Podjgcie decyzji o zwolnieniach pozwala odzyska¢ wiarg z
zarzad banku. Mozna wierzy¢, ze postawiony cel zostanie zrealizowany, a zwolnienia nie
ogranicza zdolnosci banku do generowania przychodow.

Wiyniki 2 kw. utwierdzity nas w przekonaniu, ze BZ WBK jest dobra inwestycja dla inwestorow
dhlugoterminowych. Sprawny zarzad, trafne wybranie segmentow rynku i konsekwentne
zdobywanie w nich mocnej pozycji pozwala wierzy¢, ze bank bedzie osiagal w przysztosci zwrot z
kapitalu (ROE) wyzszy niz $rednia w polskim sektorze bankowym (ktora szacujemy na 15%).
Jednak z przyczyn zewngtrznych (wolny wzrost aktywow sektora) oraz wewngtrznych (wolny
wzrost przychodow, zbyt pdzne dostrzezenie zbyt wysokich kosztow) najblizsze kwartaty beda
bardzo trudne dla banku, co moze niekorzystnie przetozy¢ si¢ na kurs po publikacji wynikow
najblizszych kwartalow. Z drugiej strony wydaje sig, ze rynek spodziewa si¢ stabych wynikow w
2003 r. i ryzyko negatywnej niespodzianki jest mniejsze niz w przypadku bankow, w stosunku do
ktorych oczekiwania rosna (np. BPH PBK). Dlatego podtrzymujemy rekomendacje¢ AKUMULUJ
BZ WBK.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace BZ WBK S.A.

Rekomendacja AKUMULUJ
data wydania 14-10-2002
kurs z dnia rekomendacji 66,70

WIG w dniu rekomendacji 13186,73

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 - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - srodki pienigzne 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, zZe 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
REDUKULJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

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

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

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

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢ lub w przesztosci 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 — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie metode wyceny,; polega ona na dyskontowaniu przeptywow
finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwosé na zmiany zalozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy
porownywalnych spotek.
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TELEFON (0-22) FAX (0-22)
Centrala i informacja 697-49-00 697-49-44
Kierownik Punktu Obstugi Klientow 697-48-33 697-48-75
Obstuga Rynku Niepublicznego 697-48-16 697-48-14
Sekretariat Biura 697-47-00 697-47-01
Dep. Sprzedazy Instytucjonalnej 697-49-10 697-49-61
Departament Analiz 697-47-37 697-47-43
Departament Rynku Pierwotnego 697-47-22 697-47-05
Departament Rozliczen Finansowych 697-49-07 do 09 697-48-14
Zespot Zlecen Telefonicznych 697-49-49 697-48-58

PUNKT OBSLUGI ADRES TELEFON FAX

BIELSKO-BIALA

Pl. Wolnosci 7, 43-304 Bielsko-Biata

(33) 813-93-50

(33) 813-93-55

BYDGOSZCZ ul Grodzka 17, 85-109 Bydgoszcz (52) 584-31-51 (52) 584-31-52
GDANSK ul. Okopowa 7, 80-819 Gdansk (58) 346-24-21 (58) 301-15-51
KATOWICE ul. Powstancow 43, 40-024 Katowice (32) 200-64-81 (32) 200-64-80
KRAKOW ul. Augustianska 15, 31-064 Krakoéw (12) 618-45-84 (12) 618-45-85
LUBLIN ul. Krakowskie Przedmiescie 6, 20-954 (81) 532-94-13 (81) 532-94-42
LODZ ul. Piotrkowska 148/150, 90-063 £.6dz (42) 636-15-27 (42) 636-27-00
OLSZTYN ul. Glowackiego 28, 10-448 Olsztyn (89) 522-03-41 (89) 522-03-42
POZNAN ul. Szyperska 20/21, 60-967 Poznan (61) 856-86-36 (61) 856-86-36
RZESZOW ul. Sokota 6, 35-010 Rzeszow (17) 850-38-10 (17) 852-66-50
SZCZECIN ul. Tkacka 55, 70-556 Szczecin (91) 488-39-82 (91) 488-39-63
WROCEAW ul. Podwale 62A, 50-010 Wroctaw (71) 342-15-68 (71) 341-88-79
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