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Banki
Polska

Cena biezaca 188,0 PLN
Cena docelowa 173,0 PLN
Kapitalizacja 13,7 mld PLN
Free float 4,0 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 34,34 min PLN

Struktura akcjonariatu
AlB
Pozostali

70,5%
29,5%

Strategia dotyczaca sektora

Powrét ptynnosci na rynki finansowe obniza koszt
finansowania majac wplyw na rynek pienigdza
hurtowego i skionnos¢ bankéw do pozyskiwania
drogich depozytéw. Umocnienie ztotdwki wspiera
relacje kredyty/depozyty, poprawia wspotczynniki
kapitatowe bankéw, ogranicza udziat kredytéw
walutowych w portfelach i zmniejsza ryzyko odpisow
na walutowych kredytach hipotecznych w przysztosci
(LTV). Banki jednocze$nie ograniczaja akcje
kredytowg i sa beneficjentami rosnacego portfela
depozytow.

Profil spoétki

BZ WBK nalezy do grona najwiekszych bankéw w
Polsce. Jest to bank uniwersalny, kierujacy swojq
oferte do klientow detalicznych i korporacyjnych.
Osiagniecia ostatnich dwdch lat uplasowaty go wsréd
liderow pod wzgledem efektywnosci funkcjonowania i
dynamiki zyskoéw. Jednak w 2009 roku, z powodu
spowolnienia gospodarczego i stabej koniunktury na
rynkach kapitatowych, z ktérych bank generuje istotng
czes¢ zysku brutto, zysk banku spadnie. Relacja
kredyty/depozyt siegata 85% na koniec 3Q09
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Aktualizacja raportu

BZ WBK

BZWB.WA; BZW.PW

Redukuj

(Obnizona)

Poprzeczka coraz wyzej

Bardzo dobre wyniki 3Q09, skionity nas do rewizji naszych prognoz
diugoterminowych dla BZ WBK. Na lata 2009 — 2010 podnosimy je o
prawie 25% ze wzgledu na: szybkie odbudowywanie sie wyniku
odsetkowego w 2H09 i scenariusz szybszych podwyzek stép
procentowych w przysztym roku, utrzymanie kosztéw ryzyka na
poziomie 1,6% w tym roku (551 min PLN, zgodnie oczekiwaniami
wyrazonymi przez zarzad kilka dni temu) i 1,5% w przysziym. W diugim
terminie podnosimy nasze prognozy srednio o 6,4% ze wzgledu na
wyzszy poziom prognozowanych przychodéw (gtéwnie wyniku
odsetkowego). Uwazamy, ze rynek zdyskontowat juz lepszy scenariusz
dla BZ WBK. Przy naszej prognozie na 2010 rok (914 min PLN P/E10
siega 15. Konsensus Bloomberg zaktada zysk netto 2010 na poziomie
692 min PLN (P/E’'10 20). W konsekwencji wyzszych prognoz
podnosimy cene docelowa do poziomu 173 PLN/akcje (poprzednio
152,1 PLN/akcje, wzrost wyceny o 13,8%). Obnizamy rekomendacje z
trzymaj do redukuj.

Perspektywy na czwarty kwartat
Wyniki 3Q09 wskazujg na istotny potencjat dalszej poprawy przychodéw w
banku. Uwazamy, ze mocng strong w dalszym ciggu bedzie wynik

odsetkowy, duzych wzrostow oczekujemy w przypadku wyniku
prowizyjnego. Jednak koncowka roku przyniesie weryfikacje portfeli
kredytowych i wzrost odpisow na ryzyko kredytowe. Przyjmujemy

scenariusz zarzadu przedstawiony przy okazji publikacji wynikéw za 3Q09,
ze koszty ryzyka w catym 2009 roku powinny siegna¢ okolic 550 min PLN
(1,6% portfela kredytow netto). Jednoczesnie oczekujemy sezonowego
wzrostu wydatkow (efekt konca roku). W skali catego 2009 roku koszty
ogotem spadng o okoto 1%, co umozliwi poprawe wskaznika CIR do 49,6%
(50,6% w 2008 roku).

Polityka dywidendy

Zarzad banku zapowiedziat, Zze nie podjeto jeszcze decyzji w kwestii
wyptaty dywidendy za 2009 rok i scenariusza wyptaty czesci zyskow nie
mozna wykluczyé. Bank jest dobrze zabezpieczony kapitatowo przy
wspotczynniku wyptacalnosci na poziomie 12,16% i perspektywach na jego
dalszy wzrost (wzrost bazy kapitatowej dzieki wynikom, umiarkowany jesli
jakikolwiek wzrost aktywéw wazonych ryzykiem). Uwazamy jednak, ze bank
nie wyptaci dywidendy z tegorocznych zyskéw. Trend na rynku wskazuje
zdecydowanie na che¢ budowy bazy kapitatowej na przyszly wzrost.
Wspétczynnik wyptacalnosci BZ WBK jest na bardzo solidnym poziomie,
pozwala na rozwoj, jednak jego sytuacja rozni sie od tej w Banku
Handlowym czy Pekao, gdzie juz obecnie przekracza 15% (wszystkie
wspotczynniki budowane na bazie Tier |). Biorgc jednak pod uwage nasze
wyzsze oczekiwania w stosunku do BZ WBK, zaktadamy, ze bank wyptaci
1/4 zyskow juz za 2010 rok (poprzednio zatozenie od 2011 roku).

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 1287 1635 1546 1714 1850
Marza odsetkowa 3,5% 3,3% 2,7% 3,0% 3,0%
WNDB 2941 3190 3245 3437 3663
Zysk operacyjny* 1395 1576 1614 1744 1887
Zysk brutto 1391 1211 1063 1229 1702
Zysk netto 955 855 805 914 1289
ROE 23,0% 18,4% 15,0% 14,7% 17,9%
P/E 14,4 16,0 17,0 15,0 10,6
P/BV 3,2 2,8 2,4 2,1 1,8
D/PS** 3,0 0,0 0,0 3,1 5,3
Stopa dywidendy 1,6% 0,0% 0,0% 1,7% 2,8%

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

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 3Q09
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Wynik netto na poziomie 264 min PLN w 3Q09 byt 0 18% wyzszy od naszych prognoz oraz az
0 37% przekroczyt konsensus rynkowy (193 min PLN, PAP). Pozytywnie oceniamy jakos$¢
wygenerowanego rezultatu, gdyz na poziomie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw
rezultat réwniez przekroczyt nasze prognozy (jednak juz tylko o 7%, 20 min PLN). Jako$¢é
wyniku operacyjnego przed rezerwami oceniamy pozytywnie, gdyz przekroczenie prognoz
nastgpito zarébwno na skutek wyzszych przychodoéw (lepszy wynik odsetkowy i wynik
handlowy), jak i lepszej dyscyplinie kosztowej (koszty spadty 0 11% R/R). Istotnym czynnikiem
wptywajgcym na wysoki wynik netto trzeciego kwartatu byty nizsze odpisy na ryzyko kredytowe
(97 min PLN, vs. prognoza 119 min PLN, 22 min PLN). Odpisy na ryzyko spadty ze 123 min
PLN w 2Q09, jednak wcale nie wyhamowato tempo wzrostu naleznosci nieregularnych.
Wskaznik NPL/kredyty brutto wzrést do poziomu 5,4% (4,5% kwartat wczesniej, 2,9% na
koniec 2008 roku), a wskaznik pokrycia NPL rezerwami po raz kolejny sie obnizyt osiagajac
poziom 58% (62% kwartat wczesniej). Wspotczynnik wyptacalnosci znalazt sie na
bezpiecznym poziomie 12,16%, a relacja kredyty/depozyty siegata 85%. Bank ma zatem
potencjat do dalszego rozwoju biznesu. Uwazamy, ze poziom wydatkéw, cho¢ pozostanie pod
kontrola, bedzie sie zwiekszal, zwtaszcza w nadchodzacym kwartale (efekt konca roku).
Zgodnie z zapowiedziami zarzadu ostatni kwartat przyniesie wzrost odpiséw na ryzyko
kredytowe, jednak zostang one pod kontrolg i zamkng sie w kwocie okoto 550 min PLN w skali
catego roku (okoto 170 min PLN w 4Q09).

Zestawienie wynikdéw kwartalnych z prognozami

(mIn PLN)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
NIM

WNDB

Koszty dziatania
Wynik operacyjny*
Saldo rezerw
Zysk brutto

Zysk netto

3Q09P roznica 3Q09 zmiana 3Q08 1-3Q09P roznica 1-3Q09 zmiana 1-3Q08

402 2,8% 413 2,9% 401 1118 1,0% 1129  -6,4% 1207
344 0,3% 345  -5,0% 363 993 0,1% 995  -5,9% 1056
2,9% 2,9% 3,5% 2,6% 2,6% 3,5%
798 2,7% 819  -6,4% 875 2367 0,9% 2388  -1,6% 2426
-394 -3,0% -382 -10,7% -428 -1200 -1,0% -1188  -5,9% -1263
410 6,8% 438 -3,3% 453 1185 2,4% 1213 1,4% 1196
-119 -18,1% -97 601,0% -14 -402 -5,3% -381  497,9% -64
291 18,0% 344 -218% 439 779 6,7% 832 -26,5% 1131
223 18,2% 264 -18,7% 324 600 6,8% 641  -21,4% 815

Zrédfo: DI BRE Banku, BZ WBK

*przed kosztami rezerw

Wynik odsetkowy byt o 3% wyzszy od naszych prognoz (11 min PLN), jednak bardzo
pozytywnie wyr6znit sie na tle konsensusu rynkowego (372 min PLN). Szersze marze
kredytowe, ptynny bilans (brak koniecznosci zabiegania o nowe depozyty, umacniajgca sie
ztotobwka), wptynety na poprawe wyniku. Oczekujemy utrzymania sie trendu wzrostowego
wyniku odsetkowego, jednak tak istotnej skali poprawy (16% Q/Q) nie nalezy juz oczekiwac.

Wynik prowizyjny byt zgodny z naszymi oczekiwaniami zaréwno pod wzgledem struktury jak i
poziomu. Za poprawg w zakresie bankowosci inwestycyjnej, poszto niewielkie ostabienie
przychoddéw z tytutu wymiany walut. Wynik handlowy okazat sie o niespetna 10 min PLN
lepszy niz nasza prognoza. Zgodnie z oczekiwaniami spadt on z kwartatu na kwartat.
Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach coraz trudniej bedzie generowa¢ wysokie wyniki
handlowe.

Koszty dziatania spadty kolejny kwartat z rzedu, do 382 min PLN (-11% R/R, -4% Q.Q).
Przyczyng byto ograniczenie wydatkow rzeczowych do 138 min PLN (161 min PLN kwartat
wczesniej). Jest to znaczny spadek wydatkow z kwartatu na kwartat (o 15%). Uwazamy, ze
taki poziom wydatkéw nie w catosci jest do utrzymania w kolejnych kwartatach. Koszty
osobowe wzrosty nieznacznie w kwartatu na kwartat. Uwazamy, ze poziom przychodéw nie
uzasadnia dalszego ograniczania wydatkow. Koszty pozostang pod kontrola, ale nie nalezy
oczekiwa¢ ich dalszego spadku. Wskaznik koszty/dochody spadt do 47%, zatem bank
poprawia efektywnosc¢ z roku na rok, mimo stabszej koniunktury. Zaktadamy wskaznik CIR na
poziomie 49,6% w skali catego roku (poprawa w relacji do 2008, gdy siegat on 50,6%). Koszty
ogbtem spadng o niespetna 1% w 2009 roku. Przyszly rok uptynie pod znakiem kontroli
wydatkéw, jednak ze wzgledu na wzrost kosztéw osobowych (chocby z powodu wzrostu
premii) oraz kosztéw rzeczowych (wzrost operacji) oczekujemy wzrostu wydatkéw o niespetna
4%.
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Wolumeny zachowaty sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Niewielki spadek portfela
kredytow z kwartatu na kwartat, byt spowodowany ograniczaniem portfela kredytéw
biznesowych. (spowodowany mi.n. umocnieniem sie ztotéwki). Portfel kredytéw
korporacyjnych spadt 0 4% z kwartatu na kwartat, w tym leasing ograniczyt sie 0 4%, a portfel
kredytow na nieruchomosci o prawie 8%. Portfel kredytow detalicznych wzrést 0 4% z kwartatu
na kwartat. Po stronie depozytéw wida¢ odptyw depozytéw korporacyjnych, jednoczesnie
bierna postawa wobec wysokich stawek depozytéw detalicznych na rynku, powoduje brak
przyrostu depozytéw gospodarstw domowych (obserwowany na rynku). Oczekujemy
utrzymania sie tych tendencji w kolejnych kwartatach. Uwazamy jednak, ze bank zacznie

bardziej zabiega¢ o oszczednosci klientow indywidualnych.

Depozyty

(min PLN) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09
Detal 19 037 20 106 218414 24 239 25235 25 453 25084
Korporacje 13134 13618 14 332,6 18 572 16 204 16 460 16 428
Razem 32171 33724 36 174 42 811 41439 41912 41512
Q/Q 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09
Detal 25,7% 5,6% 8,6% 11,0% 4,1% 0,9% -1,4%
Korporacje -10,2% 3,7% 5,2% 29,6% -12,7% 1,6% -0,2%
Razem 8,1% 4,8% 7,3% 18,3% -3,2% 1,1% -1,0%

R/R 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09
Detal 47.,2% 53,5% 63,2% 60,1% 32,6% 26,6% 14,8%
Korporacje 10,9% 12,4% 10,3% 27,0% 23,4% 20,9% 14,6%
Razem 29,8% 33,7% 37,1% 43,8% 28,8% 24,3% 14,8%
Zrédfo: DI BRE Banku, BZ WBK

Zestawienie wynikéw kwartalnych

(mIn PLN) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 Q/Q R/R
Kredyty netto 26168 28273 31023 35137 36711 36223 35405 -2,3% 14,1%
Depozyty 32172 33724 36174 42811 41439 41912 41512 -1,0% 14,8%
Suma bilansowa 44882 47063 48639 57838 59871 56487 56372 -0,2% 15,9%
Wynik odsetkowy netto 376 401 430 428 362 355 413 16,3% -3,9%
Wynik prowizyjny netto 349 363 344 333 314 335 345 3,1% 0,4%
Wynik handlowy 20 41 31 4 49 78 61 -22,3% 92,4%
Dywidendy, sprzedaz udziatow itp. 0 70 1 0 0 76 0 - -51,5%
Wynik na dziatalnosci bankowe;j 745 875 805 765 725 844 819 -2,9% 1,7%
Pozostate przychody operacyjne netto 10 12 10 8 7 5 1  -68,7% -85,3%
Przychody bankowe 755 888 815 773 732 848 820 -3,3% 0,6%
Koszty dziatania i amortyzacja -400 -434 -428 -392 -407 -399 -382 -42%  -10,7%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 355 453 388 381 325 449 438 -2,5% 13,0%
Saldo rezerw -6 -14 -44 -301 -161 -123 97 -20,7% 121,9%
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych 0 0 -1 0 -3 0 3 - -
Zysk brutto 349 439 343 80 162 326 344 5,4% 0,3%
Podatek dochodowy -72 -88 -73 -23 -31 -56 -66 16,7% -10,1%
Wynik udziatowcéw mniejszosciowych -33 -27 -22 -16 -1 -12 -15 21,0% -34,4%
Zysk netto 243 324 248 41 119 258 264 2,2% 6,5%

Zrédfo: DI BRE Banku, BZ WBK
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Wycena

Nie zmienialiSmy metody wyceny BZ WBK. Przy wycenie zastosowali$my model Gordona,
oparty na wzorze: P/BV=(ROE-g)/(COE-g), ktérego uzyliSmy do wyliczenia implikowanych
wskaznikow cena do wartosci ksiegowej. Wartos¢ wskaznika P/BV zalezy od zaktadanego
przez nas ROE (stopa zwrotu z kapitatéw), koszty kapitatu (COE), bedacego sumag stopy
wolnej od ryzyka i premii za ryzyko, zwigzanej z inwestycja w walory banku oraz
dtugoterminowej stopy wzrostu (g). Nie zmieniliSmy naszej metodologii wyceny w relacji do
poprzedniego raportu. Sporzadzamy prognozy wynikéw finansowych do 2018 roku. ROE
dtugoterminowe to ROE osiagane przez bank w ostatnim roku prognozy (2018).

Dywidendy

Ze wzgledu na wyzszg niz zaktadana dochodowo$¢ w perspektywie najblizszych dwoéch lat
oraz mocny wspotczynnik wyptacalnosci juz teraz przesuwamy o rok wczesniej date pierwszej
wyptaty dywidendy po tegorocznej przerwie. Uwazamy, ze BZ WBK podzieli sie zyskiem juz za
2010 rok. W dtugim terminie pozostawiamy nasze zatozenia w zakresie wyptaty dywidendy
bez zmian. Zaktadamy rosnaca stope dywidendy z 25% (rok wczesniej niz w poprzednim
raporcie analitycznym) do okoto 70% w dtugim terminie.

Koszt kapitatu witasnego

Poziom stopy wolnej od ryzyka wyznacza rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich z dnia, na
ktory sporzadzana jest wycena. Pozostawiamy réwniez premie za ryzyko na poziomie 5% oraz
dla kazdego z bankéw zaktadamy ,beta” na poziomie 1. Nie zmieniamy tych zatozen w relacji
do poprzedniego raportu analitycznego.

Poziom rentownosci obligacji dziesiecioletnich na zamkniecie 13 listopada 2009 na poziomie
6,119%. Ustalamy koszt kapitatow wtasnych na poziomie 11,12%. W poprzednim raporcie
analitycznym na temat BZ WBK stopa wolna od ryzyka wynosita 6,11%.

Zmiana poziomu wyceny
Podwyzszylismy wycene metodg dochodowg o 13% w relacji do poprzedniej wyceny. Wptyw
na to miato kilka czynnikéw:
e Podniesione prognozy zyskéw netto o prawie 25% na lata 2009 — 2010 i $rednio o
6% w latach kolejnych
e  Wyptate dywidendy z zyskéw juz za 2010 rok, a nie dopiero z zyskow za 2011 rok.
e W konsekwencji dwoch poprzednich czynnikéw, podnosi sie diugoterminowe ROE z
14,1% do 14,7%.
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Podsumowanie wyceny metoda dochodowa

(PLN/akcje) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P +
Stopa wolna od ryzyka 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,119% 6,12% 6,12% 6,12%
Premia za ryzyko 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu 11,12% 11,12% 11,12% 11,12% 11,12% 11,12% 11,12% 11,12% 11,12% 11,12% 11,12%
EPS 11,0 12,5 17,7 19,0 21,0 22,9 24,6 26,0 27,3 28,4

EPS zmiana R/R (%) -59% 136% 41,0% 7,7% 102% 91% 74% 59% 49%  42%

BVPS 78,9 91,4 106,0 119,7 134,0 148,5 162,8 176,5 189,5 198,0

BVPS zmiana R/R (%) 16,3% 159% 159% 13,0% 12,0% 108%  9,6% 84% 74%  45%

ROE 15,0% 14,7% 179% 16,9% 16,5% 16,2% 158% 153% 14,9% 14,7%

Dtugoterminowe ROE 14,7%
Stopa wzrostu 4,0%
Implikowany P/BV 1,50
Warto$¢ kapitatu, koniec 2018 2843
Warto$¢ kapitatu, koniec 2017 255,8
Wartos¢ kapitatu, koniec 2016 230,2
Wartos¢ kapitatu, koniec 2015 207,2
Wartos¢ kapitatu, koniec 2014 186,5
Wartos¢ kapitatu, koniec 2013 167,8
Wartos¢ kapitatu, koniec 2012 151,0
Wartos¢ kapitatu, koniec 2011 135,9
Wartos¢ kapitatu, koniec 2010 122,3
Wartos¢ kapitatu, koniec 2009 110,1
Wartos¢ kapitatu, koniec 2008 99,0
DPS 0,0 3,1 5,3 6,7 8,4 10,3 12,3 14,3 20,0 20,7

DPS/EPS 0,0% 250% 30,0% 350% 40,0% 450% 50,0% 550% 732% 72,7%

Zdyskontowane DPS 0,00 2,43 3,70 4,18 4,74 5,24 5,62 5,89 7,40 6,90

Zdyskontowane DPS razem 46,10
WG X.09 2009 159,9
IMTP 173,0
obecna cena 188
potencjat zmiany -8,0%

Zrédfo: DI BRE Banku
* stopa wolna od ryzyka — rentowno$¢ obligacji 10 — io letnich z dnia 13 listopada 2009
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Podsumowanie wskaznikow bankéw

cena P/BV P/E PBV/ROE

2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
Getin 8,39 1,6 1,4 1,2 26,6 13,3 7,6 25,9 12,6 7,0
dyskonto/premia do mediany 0,0% -0,9% -12,3% 29,7% -19,2% -28,1% 34,6% -20,9% -28,7%
dyskonto/premia do $redniej -14,7% -17,5% -21,6% 51,0% -26,2% -27,8% 57,1% -27,6% -29,5%
B. Handlowy 68,5 1,4 1,4 1,3 16,2 14,8 11,4 15,5 14,6 11,1
dyskonto/premia do mediany -7,3% 0,0% 0,0% -21,0% -10,3% 7,3% -19,4% -8,6% 12,7%
dyskonto/premia do $redniej -20,9% -16,7% -10,6% -8,1% -18,1% 7,8% -5,9% -16,3% 11,4%
ING BSK 730,0 2,0 1,7 1,5 15,8 14,0 10,6 14,8 13,2 9,9
dyskonto/premia do mediany 26,1% 22,4% 10,2% -23,0% -14,9% 0,0% -22,8% -17,4% 0,0%
dyskonto/premia do $redniej 7,5% 2,0% -1,4% -10,3% -22,3% 0,5% -9,9% -24,5% -1,2%
Kredyt Bank 11,8 1,2 1,1 1,0 109,0 27,6 8,6 108,4 27,0 8,1
dyskonto/premia do mediany -23,3% -18,6% -24,8% 430,8% 67,4% -19,1% 464,4% 69,5% -18,1%
dyskonto/premia do $redniej -34,6% -32,2% -32,8% 517,9% 53,0% -18,6% 558,6% 55,0% -19,1%
Millennium 4,39 1,3 1,3 1,1 n.a. 24,3 9,0 -87,1 23,7 8,4
dyskonto/premia do mediany -13,9% -9,7% -17,2% n.a. 47,4% -15,5% -553,4% 48,4% -14,8%
dyskonto/premia do $redniej -26,6% -24,8% -25,9% n.a. 34,7% -15,1% -629,1% 35,7% -15,8%
Pekao 184,60 2,6 2,5 2,3 20,5 16,5 14,3 19,2 16,0 13,8
dyskonto/premia do mediany 69,2% 75,1% 71,7% 0,0% 0,0% 34,7% 0,0% 0,0% 40,3%
dyskonto/premia do $redniej 44,4% 45,9% 53,5% 16,4% -8,6% 35,4% 16,7% -8,6% 38,6%
PKO BP 39,30 2,5 24 21 23,5 19,8 12,4 20,2 19,3 11,6
dyskonto/premia do mediany 60,9% 69,6% 56,8% 14,5% 20,0% 16,6% 4,9% 21,2% 18,0%
dyskonto/premia do $redniej 37,3% 41,3% 40,2% 33,3% 9,7% 17,2% 22,5% 10,8% 16,6%
mediana 1,6 1,4 1,3 20,5 16,5 10,6 19,2 16,0 9,9
Srednia 1,8 1,7 1,5 17,6 18,1 10,5 16,5 17,4 10,0
BZ WBK 188,00 2,38 2,06 1,77 17,04 15,01 10,64 15,85 13,98 9,91
dyskonto/premia do mediany 52,5% 45,7% 31,7% -17,0% -9,0% 0,4% -17,5% -12,4% 0,5%
dyskonto/premia do $redniej 30,1% 21,4% 17,7% -3,4% -16,9% 0,9% -3,7% -19,9% -0,6%

Zrédfo: DI BRE Banku
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT BZ WBK
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 1287 1635 1546 1714 1850 1985
Przychody pozaodsetkowe 1654 1555 1699 1723 1813 1905
Wynik z prowizji 1545 1390 1373 1516 1614 1696
Wynik handlowy 109 165 326 207 199 209
Wynik na dziatalnosci bankowej 2 941 3190 3245 3437 3663 3890
Inne przychody operacyjne netto 14 40 20 20 20 20
Przychody bankowe ogétem 2 955 3230 3265 3 457 3683 3910
Koszty nieodsetkowe -1 559 -1 655 -1 651 -1713 -1796 -1 878
Koszty osobowe -843 -896 -881 -911 -965 -1 018
Amortyzacja -135 -107 -123 -123 -123 -123
Inne koszty -582 -651 -646 -680 -707 -736
Woynik operacyjny przed kosztami rezerw 1395 1576 1614 1744 1887 2032
Saldo rezerw -4 -365 -551 -514 -185 -200
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 -1 -1 -1 -1 -1
Zysk brutto 1 391 1211 1063 1229 1702 1832
Podatek dochodowy -281 -256 -202 -233 -323 -348
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym -156 -99 -56 -81 -89 -95
Zysk netto 955 855 805 914 1289 1389
Dywidendy wyptacone 219 0 0 228 387 486
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 3,5% 3,3% 2,7% 3,0% 3,0% 2,9%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,7% 3,6% 3,0% 3,2% 3,2% 3,1%
Spread odsetkowy 3,4% 3,2% 2,6% 2,9% 2,7% 2,6%
Koszty / Przychody 52,8% 51,2% 50,6% 49,6% 48,8% 48,0%
Koszty / Aktywa 4,2% 3,3% 2,9% 3,0% 2,9% 2,7%
Koszty osobowe / Przychody 28,5% 27,7% 27,0% 26,3% 26,2% 26,0%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -0,3% -23,1% -34,1% -29,5% -9,8% -9,8%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 0,0% -1,2% -1,6% -1,5% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 56,5% 49,4% 52,6% 50,4% 49,8% 49,2%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,8% 3,2% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0%
ROE 23,0% 18,4% 15,0% 14,7% 17,9% 16,9%
ROA 2,6% 1,7% 1,4% 1,6% 2,1% 2,0%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

Zysk netto 26% -10% -6% 14% 41% 8%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 29% 13% 2% 8% 8% 8%
Przychody bankowe ogotem 24% 9% 1% 6% 7% 6%
Przychody odsetkowe netto 25% 27% -5% 11% 8% 7%
Przychody nieodsetkowe netto 24% -4% 8% 1% 5% 5%
Koszty nieodsetkowe 21% 6% 0% 4% 5% 5%
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(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 2206 3178 34083 5611 7 451 8 620
Naleznosci od sektora finansowego 2577 1365 3781 6234 8279 9578
Dtuzne papiery wartosciowe 10 050 13132 10 094 9498 9 367 9 467
Kredyty i pozyczki 23 950 35137 33 648 33921 36 026 39 445
Akcje, udziaty i inne inwestycje 1027 3057 3362 2150 2284 2 501
Aktywa trwate 659 811 787 763 741 718
Inne aktywa 864 1158 1216 1226 1302 1426
Razem aktywa 41 332 57 838 56 291 59 404 65 450 71 754
Zobowiagzania wobec sektora finansowego 4484 5338 3394 2271 2487 2715
Depozyty 29 766 42 811 42 430 45 425 49 730 54 308
Wyemitowane papiery wartosciowe 353 154 1583 163 179 195
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 2153 4343 4 305 4608 5 045 5510
Kapitaty wtasne 4342 4952 5757 6 671 7732 8734

Kapitat zaktadowy 730 730 730 730 730 730
Razem pasywa 41 332 57 838 56 291 59 404 65 450 71 754

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 2,8% 2,9% 6,7% 9,9% 9,9% 9,9%
Kredyty nieregularne / Aktywa 1,7% 1,8% 4,2% 6,0% 5,8% 5,7%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 85,2% 85,1% 61,4% 55,2% 56,8% 56,8%
Rezerwy / Kredyty ogétem 2,4% 2,5% 41% 5,4% 5,6% 5,6%
Rezerwy / Aktywa 1,4% 1,5% 2,6% 3,3% 3,3% 3,3%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

Kapitaty wtasne /Aktywa 10,5% 8,6% 10,2% 11,2% 11,8% 12,2%
Kredyty / Aktywa 57,9% 60,8% 59,8% 57,1% 55,0% 55,0%
Depozyty / Aktywa 72,0% 74,0% 75,4% 76,5% 76,0% 75,7%
Kredyty / Depozyty 80,5% 82,1% 79,3% 74,7% 72,4% 72,6%
Stopa wzrostu kredytéw 35,9% 46,7% -4,2% 0,8% 6,2% 9,5%
Stopa wzrostu depozytow 22,9% 43,8% -0,9% 71% 9,5% 9,2%
Stopa wzrostu aktywow 25,3% 39,9% -2,7% 5,5% 10,2% 9,6%

17 listopada 2009



DOM INWESTYCYINY

BZ WBK

BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

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

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

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

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
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Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl
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marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
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Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci 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 odpowiedzialno$ci 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace BZ WBK

Rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Redukuj Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-03-05 2009-04-07 2009-05-06 2009-05-20 2009-06-30 2009-08-05 2009-08-24 2009-10-05
kurs z dnia rekomendaciji 70,00 80,50 94,00 94,00 90,80 124,10 131,00 151,10

WIG w dniu rekomendacji  22719,61  26410,72 29777,06 30312,26 30525,72 35363,92 37915,39 37045,62
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