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Za tysiqc lat?
e Pesymistycznie oceniamy perspektywy polskich bankow w 2003 r. Wbrew
wczesniejszym nadziejom, wydaje si¢, ze przewaza czynniki negatywne
(spadajace marze) nad pozytywnymi (wzgledna poprawa jakoSci portfela,
pozytywne efekty restrukturyzacji). Gtowna przyczyna obnizenia przez nas
prognoz sa nasze zapatrywania na wolumeny.

e Obawiamy si¢, ze finansowanie znaczacej czesci firm znajdujacych si¢ w
dobrej sytuacji finansowej odbywa si¢ poza polskim sektorem bankowym (sa
to czesto spotki-corki migdzynarodowych koncernéw). O inne firmy bedace
bezpiecznymi kredytobiorcami agresywnie konkuruja banki, zanizajac marze,
a cata reszta podmiotéw gospodarczych jest oceniana przez bankowcow jako
zbyt ryzykowni klienci. Z kolei klienci detaliczni, co prawda zadluzaja si¢
coraz bardziej, ale sytuacja na rynku pracy (wysokie bezrobocie, zwlaszcza
wsrod mtodziezy i brak pewnosci zatrudnienia) powoduje, ze wzrost popytu
na produkty bankowe jest nizszy niz si¢ wczesniej spodziewaliSmy.

e Obnizka prognoz dla catego sektora dotkngla przede wszystkim banki o
wysokich wskaznikach Koszty / Przychody, wérdd nich Bank Millenium.
Bank ten staje przed trudnym zadaniem wypelienia w 2003 r. luki, jaka
powstanie w sytuacji braku spektakularnych transakcji jednorazowych
(sprzedaz PTE, pozytywny bilans rozliczenia podatku). Naszym zdaniem w
2003 r. nie ma szans na utrzymanie zeszlorocznych wynikoéw, zwlaszcza w
swietle zapowiedzi PZU nizszych zyskoéw. Oczekujemy jednak, ze
restrukturyzacja banku zacznie przynosi¢ pozytywne rezultaty i zysk
powtarzalny wzroénie z 35 min pln w 2002 r. do 62 mIn pln w 2003 r. i 135
min pln w 2004 .

e Osiagnigcie prognozowanych przez nas wynikow bedzie mozliwe w
przypadku, kiedy restrukturyzacja banku zacznie rzeczywiscie przynosi¢
pozytywne rezultaty: radykalnemu zwigkszeniu ulegnie sprzedaz produktow
bankowych za posrednictwem wlasnej sieci oddziatow, a koszty spadna w
$lad za zmniejszeniem zatrudnienia.

e Oczekujemy, ze w 2006 r. bank osiagnie ROE na poziomie 12% i utrzyma
ten poziom w przysztosci. W oparciu o te prognozy, za pomoca modelu DDM
wyceniamy akcj¢ Millennium na 2,95 pln.
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Przychody Wynik na
odsetk.netto  dzial. bank. Zysk brutto  Zysk netto  Ilo$¢ akcji EPS Wzrost P/E BVPS P/BV DPS Stopa
(mln pln) (mln pln) (mln pln) (mlnpln)  (mln szt.) (pln) EPS (5) (pln) (pln) dywidendy

2001 589 1035 -74 20 849

0,05

-64,8%

59,9

1,73 1,6 0,00 0,0%

363,2%

2003P 682 1226 12 849 0,13 -41,7%

22,2

2,15 1,3 0,00 0,0%

P - prognoza Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
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Skad przychodzimy,....

W 2002 r. Bank Millennium osiagnat zysk w wysokosci 184 mln pln jedynie dzigki jednorazowym
zyskom na sprzedazy PTE (+226 mln pln) i pozytywnemu bilansowi rozliczenia podatku (saldo
wyniosto +96 mln pln), ktoére znaczaco przewyzszyly koszty restrukturyzacji banku (szacowane
przez nas na ok. 100 mln pln). Szczegdtowa analizg¢ wyniku przedstawiamy ponize;j.

Wyniki 2002 r. z komentarzem

Pozycje RZiS 2001 2002 Zmiana |Uwagi

Przychody odsetkowe netto, 588.8 669,3 14% |Bank zwigkszyl marze odsetkowa z 3,1% do 3,5%

w tym: (ale z bardzo niskiego poziomu) oraz zwigkszyl udzial
kredytow kosztem dluznych papieréw wartosciowych.

odsetki "zwykle" 265,4 438,7 65% |Bank deklaruje, ze przyjal mniej agresywna polityke

cenowa, potwierdzeniem tego moze by¢ wzrost spreadu
kredyty-depozyty, wyliczonego w oparciu o dane
$rednioroczne (zwigkszyt si¢ z 2,2% do 3,8%).

SWAPy 3234 230,6 -29% |Spadek polskich stop procentowych powoduje
zmniejszanie si¢ przychodéw z tytulu SWAP we
wszystkich bankach.

Oplaty i prowizje 214,2 217,0 1% |Niskie przychody prowizyjne (stanowiace 1,1%

aktywow i 1,7% depozytow w poréwnaniu z np.
odpowiednio 1,8% i 2,4% w Pekao) sa slaboscia
Millennium i dowodem na niska zdolno$¢ sieci banku
do generowania przychodow.

Przychody finansowe, w 174,0 437,4 151% |Stanowily 31% przychodéw banku
tym:
Powtarzalne 174,0 211,4 22% (W tym 80 min pln z przeniesienia z kapitalu z

aktualizacji wyceny do RZiS wyceny dhuznych papieréw
warto$ciowych dostepnych do sprzedazy.

Jednorazowe 0,0 226,0 - Sprzedane za 382,5 mln pln udziaty w PTE wyceniane
byly w bilansie banku na 163,9 min pln, a zobowiazania
wzglgdem  Eureko  wynosity 161,8 mln  pln.
Uwzgledniajac powyzsze rozliczenia, bank zarobil na
sprzedazy PTE 56,8 mln pln. W sprawozdaniu za 2002 r.
dokonat rowniez dekonsolidacji wczesniejszych strat
PTE, co dodato 169 mln pln, tak wigc ostatecznie bank
zanotowat na transakcji zysk w wysokosci 226 min pln.
Koszty funkcjonowania PTE do momentu sprzedazy
wyniosly 20 mln, wiec ogolny bilans wynioést 206 min

pln.

Operacje walutowe 58,1 70,2 21%

WNDB 10351 | 13939 35%

Powtarzalne 1035,1 | 1167,9 13%

Jednorazowe 0,0 226,0 -

Inne przychody/koszty 135,8 23,6 -83%

Powtarzalne 24,2 1,0 -96%

Jednorazowe 111,6 22,6 - W 2001 w pozycji ,,Pozostate przychody operacyjne”

wykazana zostata dekonsolidacja BG Leasing. W 2002 r.
bank odpisal czg$¢  niewykorzystanej  rezerwy

restrukturyzacyjnej.

Przychody razem, w tym: 1170,9 | 14175 21%

Powtarzalne 1059,3 | 11689 10%

Jednorazowe 111,6 248,6 -

Koszty osobowe -403,7 -405,3 0%  |Utrzymanie kosztow osobowych byto mozliwe czgsciowo
dzigki temu, ze koszty odpraw zwalnianych pracownikow
byly rozliczane w cigzar rezerwy restrukturyzacyjnej (z
pomini¢ciem RZiS)

Koszty rzeczowe -425,7 -546,8 28% |W tym czgs¢ kosztéw restrukturyzacji, nie rozliczonych
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W cigzar rezerwy restrukturyzacyjne;j.

Amortyzacja -126,7 -126,1 0%

Koszty razem, w tym: -956,1 | -1078,2 13%

Powtarzalne -956,1 -978.2 2%

Jednorazowe 0,0 -100,0 - Bank podal, Ze wzrost pozostalych kosztow
administracyjnych o 121 miIn pln wynikal gltéwnie z
kosztow poniesionych w zwiazku z przenoszeniem
klientéw na nowa platform¢ informatyczna, zmiana
identyfikacji wizualnej oddziatéw dawnego BIG i1 BG, a
takze w zwiazku z realizowanymi innymi projektami
restrukturyzacyjnymi. Po rozmowie z bankiem powyzsze
koszty restrukturyzacji szacujemy na ok. 100 min pln.

Wynik operacyjny, w tym: 214,8 339,3 58%

Powtarzalne 103,2 190,7 85% |Wskaznik Koszty / przychody (C/I) wynidst
(oczyszczajac wyniki banku z wplywu zdarzen
jednorazowych) 84% i poprawil si¢ w poréwnaniu z 90%
odnotowanymi w 2001 r.

Jednorazowe 111,6 148,6 33% |Szczesliwie w okresie nizszych przychodow zwiazanych
z restrukturyzacja bank czerpie benefity ze zdarzen
jednorazowych.

Saldo rezerw, w tym: -254,3 -337,2 33%

Zmiana stanu rezerw -478,2 -409,4 -14% |Nie moze dziwi¢, ze bank kontynuowal tworzenie rezerw,

celowych poniewaz udziat kredytow nieregularnych zwigkszyt si¢ z
20,5% do 25,9% (obliczenia wlasne). Pogarszanie
portfela jest widoczne roéwniez przy zastosowaniu
migdzynarodowych standardow rachunkowosci, wedlug
ktorych udziat kredytow zagrozonych zwigkszyl si¢ z
11,0% do 13,9%.

Inne zmiany 2240 72,2 -68% |Bank finansowat tworzenie rezerw celowych czgSciowo
poprzez rozwiazywanie rezerwy ogoélnej, ktora
zmniejszyt o 108 min pln.

Wynik operacyjny po -39,5 2,1 -105% |Wedlug podanych przez bank danych, wynik

rezerwach, w tym: operacyjny po rezerwach z trudem osiagnal wartos¢
pozytywna.

Korekta - koszty finansowania | -125,6 -87,3 -31% |Aby uzyskaé¢ prawdziwy obraz zyskownosci banku, do

udziatu w Grupie PZU podanego przez bank wyniku nalezy dodal utracone
korzysci rowne kosztom finansowania utrzymywania
udziatu w Grupie PZU.

Po korekcie 86,2 89,4 4%  |Po uwzglednieniu kosztow finansowania udziatu w
Grupie PZU wynik operacyjny (po rezerwach) jednostek
konsolidowanych metodq pelnq wyniost 89 min pln,
czyli 0 4% wiecej niz w 2001 r.

Wydarzenia nadzwyczajne 0,8 0,0 -

Wplyw PZU 56,4 76,4 35% |Widoczny w RZiS wplyw posiadania udzialow w
PZU, bedacy réznica pomiedzy konsolidowanymi
zyskami i amortyzacja wartoSci firmy.

Konsolidowane zyski 101,5 121,5 20%

Amortyzacja warto$ci firmy -45,1 -45,1 0%

Inne jednostki 10,1 9.1 -11%

podporzadkowane

Konsolidowane zyski 0,1 1,3 1678%

Amortyzacja warto$ci firmy 10,1 7,8 -23%

Podatek -8,1 96,4 -1286% |Wynik banku zostal powi¢kszony dzieki
pozytywnemu bilansowi rozliczen z fiskusem.

Podatek wg stawki 11,0 -0,6 - Aby zobrazowa¢ skale korzysci banku z tytutu uznania

obowiazujacej

wczesniej poniesionych strat za koszty uzyskania
przychodu, wyliczyliSmy jaki podatek bank musiatby

zaptaci¢, gdyby w 2002 r. niewystapily zadne réznice
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pomigdzy zyskiem ksiggowym i podatkowym
Inne rozliczenia podatkowe -19,2 96,9 - Pozycja ta obrazuje ,,zwrot podatku”
Wynik netto 19,9 183,9 826% |[Bank uzyskal ROA na poziomie 1,0% i jedno z

wyzszych wS§réd bankéw gieldowych ROE na
poziomie 11,4%.

Powtarzalne 91,8 353 - W nieduzym stopniu bylo to efektem zyskownos$ci
dziatalnosci podstawowe;.

Jednorazowe 111,6 148,6 - Glownym zrodlem zyskow byly zdarzenia jednorazowe.

Zmiana  aktywow  netto -513,9 170,0 - Preferowanym przez nas sposobem oczyszczania

banku  (skorygowane o wynikow z wplywu operacji ksiggowych jest analiza

podwyiszenie kapitalu i zmiany stanu aktywow netto (ktore naszym zdaniem

dywidendy) najlepiej pokazuja, ile zarobili akcjonariusze w danym

okresie). Przez aktywa netto rozumiemy skorygowane
aktywa (bez uwzglgdniania wartosci firmy) pomniejszone
0 pasywa inne niz kapitalty wlasne i rezerwy tworzone
uznaniowo (rezerwy na ryzyko ogodlne i réznego typu
rezerwy restrukturyzacyjne). Zmiang tak wyliczonych
aktywow netto korygujemy o przeplywy pomigdzy
akcjonariuszami a bankiem (nowe emisje akcji, wyptata
dywidendy).

Zrédlo: bank, DI BRE Banku

Rozbicie wyniku 2002 r. na piony biznesowe przedstawia si¢ wg sp6iki nastegpujaco (mln pln):
dziatalnos¢ bankowa + 109,2

dziatalnos$¢ leasingowa + 19,5

dziatalnos¢ maklerska — 5,1

dziatalno$¢ faktoringowa + 4,2

dziatalnos¢ PTE - 19,9

pozostate podmioty — 9,5

udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych i odpisy warto$ci firmy + 85,5

...dokad zmierzamy?

W roku 2003 nie spodziewamy si¢, ze bank Millennium zrealizuje jakie§ spektakularne zyski
kapitatowe. Oczekujemy, ze na sprzedazy niespetna 20% udziatow w Polcardzie bank zarobi brutto
ok. 45 min pln. Na koniec 2002 r. Millennium wycenit udzial w tej firmie wg ceny oferowanej
przez GTech i odnidst to na kapitat z aktualizacji wyceny, zwigkszajac go o 33 miln pln., co
odpowiada prognozowanemu zyskowi netto. W momencie uzyskania przez nabywce wszelkich
potrzebnych zgdd nastapi sfinalizowanie transakcji i pozycja ta zostanie przepisana do RZiS.

Bank staje przed trudnym zadaniem uzupelnienia zyskami z dziatalnosci podstawowej ,,dziury”,
ktora powstaje w przychodach w sytuacji braku przychodow z transakcji jednorazowych. Jest to
zadanie o tyle ambitne, Ze naszym zdaniem rok 2003 bedzie bardzo trudny dla polskiego sektora
bankowego. Po rozmowach z bankami znaczaco obnizyliSmy nasze prognozy przychodéow bankow,
poniewaz wydaje si¢, ze marze bgda spadaé szybciej niz tego oczekiwano, a nie ma szans na
rekompensatg tego procesu znaczaco zwigkszonym wolumenem.

Obawiamy si¢, ze finansowanie znaczacej czg$ci firm znajdujacych si¢ w dobrej sytuacji
finansowej odbywa si¢ poza polskim sektorem bankowym (sa to czgsto spolki-corki
mi¢dzynarodowych koncernéw). O inne firmy begdace bezpiecznymi kredytobiorcami agresywnie
konkuruja banki, zanizajac marze, a cala reszta podmiotéw gospodarczych jest oceniana przez
bankowcow jako zbyt ryzykowni klienci. Z kolei klienci detaliczni co prawda zadtluzaja si¢ coraz
bardziej, ale sytuacja na rynku pracy (wysokie bezrobocie, zwlaszcza wsrod mtodziezy i brak
pewnosci zatrudnienia) powoduje, ze wzrost popytu na produkty bankowe jest nizszy, niz sig
wczesniej spodziewali$my.
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Koszty/Przychody (2002 r.) i wrazliwo$¢ zysku operacyjnego na spadek przychodéw
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Zrédio: banki, DI BRE Banku

Obnizenie prognoz wzrostu rynku obnizylo wyceny zwlaszcza Millennium i innych bankéw o
wysokich wskaznikach Koszty/Przychody (C/I), poniewaz w ich przypadku spadek przychodow
dramatycznie przeklada si¢ na spadek zysku operacyjnego (mozna powiedzie¢, ze banki te maja
wigksza dzwignig kosztowa).

Prognoza wynikéow w 2003 r z komentarzem

2002 2003 | Zmiana Uwagi

Przychody odsetkowe netto,| 669,3 682,1 2% |Zakladamy spadek marzy odsetkowej z 3,5% w 2002 r.

w tym: do 3,4% (patrz rozdziat ,,Oczekujemy zawezenia si¢ marz
odsetkowych”).

odsetki "zwykle" 438,7 543,7 24%  |Przyjmujemy, ze mimo sytuacji w sektorze bankowi uda

si¢ zwigkszy¢ marze odsetkowe ,,zwykle” (z wylaczeniem
SWAPO6w) z 2,3% do 2,7%, m.in. dzigki zwigkszeniu
udzialu w aktywach kredytow zlotowych. (patrz ,Akcja
kredytowa Millennium” )

SWAPy 230,6 138.,4 -40% |Bardzo trudna do prognozowania pozycja sa przychody
SWAPowe, ktore beda kontynuowaly tendencj¢ spadkowa,
przyczyniajac si¢ do spadku marz polskich bankow.
Oplaty i prowizje 217,0 234,3 8% |Sprzedaz nowych produktéow banku (kredyty
hipoteczne i karty kredytowe) powinna przelozy¢ si¢ na
zwigkszone przychody prowizyjne. Zagrozeniem dla
rozwijania akcji kredytowej jest jednak slaba baza
depozytowa (patrz: Trudna sytuacja na rynku

depozytow)

Przychody finansowe, w tym:| 437,4 225,7 -48%

Powtarzalne 211,4 180,7 -15%

Jednorazowe 226,0 45,0 - Sprzedaz Polcardu
Operacje walutowe 70,2 84,2 20%

WNDB 13939 | 12264 | -12%

Powtarzalne 11679 | 11814 1%

jednorazowe 226,0 45,0 -80%

Inne przychody/koszty 23,6 26,0 10%

powtarzalne 1,0 26,0 2516%

jednorazowe 22,6 0,0 -

Przychody razem, w tym: 14175 | 12524 | -12%

powtarzalne 1168,9 | 12074 3%

jednorazowe 248,6 45,0

Koszty osobowe -405,3 -345.7 -15% |Zatrudnienie w banku zostato zredukowane o 23%, a w

2003 r. mozliwe jest kontynuowanie redukcji, ale
niepokoja wysokie wynagrodzenia zarzadu.
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Koszty rzeczowe -546,8 | -433,4 -21% |Bank musi wdrozy¢ ambitny program kontroli kosztow.
Zaktadamy, ze tak si¢ stanie i oprocz 100 min pln
oszczgdnosci wynikajacych z nieponiesienia kosztow
restrukturyzacji, bank zredukuje pozostate koszty o 3%.

Amortyzacja -126,1 | -129,9 3% |Wczesne wdrozenie nowoczesnego —systemu IT
spowodowalo, ze bank od dluzszego czasu ma wysoki
wskaznik kosztow amortyzacji, dopiero teraz osiagany
przez inne banki. Nie widzimy tu miejsca na redukcjg
kosztow.

Koszty razem, w tym: -1078,2 | -908,9 -16% |Zakladamy, Ze dzigki korzySciom ze zmniejszonego
zatrudnienia i dzigki efektowi wysokiej bazy (koszty
jednorazowe ponoszone w 2002 r., bank znaczaco
ograniczy Kkoszty (patrz szerzej: Wysokie koszty
zagrozeniem rentownosci)

powtarzalne -978,2 | -908,9 -7%  |Przy wysokich poziomach kosztéw zakladana przez nas
redukcja powtarzalnych kosztéw o 7% wydaje si¢
niewystarczajaca, ale obawiamy si¢, czy rzeczywisto$¢ nie
bedzie jeszcze bardziej rozczarowujaca.

jednorazowe -100,0 0,0 -

Wynik operacyjny, w tym: 339,3 343,4 1% |Oczekujemy, ze pozytywne efekty restrukturyzacji
zrownowazg brak spektakularnych transakcji

powtarzalne 190,7 298.,4 57%

jednorazowe 148.,6 45,0 -70%

Saldo rezerw, w tym: -337,2 | -291,2 -14% |OczeKkujemy obniZenia salda rezerw z poziomu 3,5%
portfela kredytowego do 2,4% (patrz: Czy czekaja nas
dalsze wysokie rezerwy?)

Zmiana stanu rezerw celowych| -409,4 -262,1 -36%

Inne zmiany 72,2 -29,1 -140%

Wynik operacyjny po| 2,1 52,2 2392%

rezerwach, w tym:

Korekta - koszty finansowania| -87,3 -68,1 -22% |Niisze stopy procentowe spowodujq niisze koszty

udziatu w PZU utraconych korzysci, wynikajqce 7 utrgymywania
udzialow w Grupie PZU

Po korekcie 89,4 120,2 34%

Wydarzenia nadzwyczajne 0,0 0,0

Wplyw PZU 76,4 52,1 -32%

Konsolidowane zyski 121,5 97,2 -20% |PZU zapowiedzialo, ze wynik Grupy PZU w 2003 r. moze
by¢ nizszy niz w 2002 r.

Amortyzacja warto$ci firmy -45,1 -45,1 0%

Inne jednostki| 9,1 6,1 -33%

podporzadkowane

Konsolidowane zyski 1,3 1,0 -20%

Amortyzacja warto$ci firmy 7,8 5,1 -35%

Podatek 96,4 -3,2 -103%

Podatek wg stawki| -0,6 -14,1

obowiazujace;j

Inne rozliczenia podatkowe 96,9 10,9 Oczekujemy ujawnienia si¢ dalszych ,,ukrytych aktywow
podatkowych”, ale na skalg duza mniejsza niz w 2002 r.

Wynik netto 183,9 107,2 -42%

Powtarzalne 35,3 62,2 76%

Jednorazowe 148.6 45,0 -70%

Zmiana  aktywéw  netto| 170,0 68,8 -60% |Zmiana aktywow bedzie mniejsza niz raportowany

banku  (skorygowane o zysk netto, poniewaz w Kkapitalach z aktualizacji

podwyzszenie  Kkapitalu i wyceny juz na koniec 2002 r. znalazla wyraz wyzsza
dywidendy) wycena Polcardu. Zakladamy takze wykorzystanie

rezerwy restrukturyzacyjnej (klasyfikowanej przez nas
jako cze$¢ aktywow netto).
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Oczekujemy zawezenia si¢ marz odsetkowych

Rok 2003 pokaze, jak banki przyzwyczajone do wysokich nominalnie i realnie stop procentowych,
poradza sobie w zmienionym otoczeniu makroekonomicznym. Co prawda juz w 2002 r. nastapity
znaczace obnizki stop procentowych, ale dla bankow oznaczaty one nie tylko zmniejszone
przychody odsetkowe ale i zyski na wycenie obligacji, ktorych wycena rosta wraz ze spadajacymi
stopami procentowymi. Dane NBP wskazuja, ze w ostatnich miesiacach bankom udalo si¢
zwigkszy¢ spready kredytowe, zwlaszcza na kredytach konsumpcyjnych, co zréwnowazylo
zmniejszenie spreadow depozytowych i pozwolito utrzymaé spread kredyty korporacyjne ogdtem -
3-miesigczne depozyty detaliczne na poziomie ok. 7%.

Spready odsetkowe i depozytowe w polskim sektorze bankowym
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Zrédio: NBP, Internet Securities, DI BRE Banku

Dzigki utrzymaniu wysokiego oprocentowania kredytow udato si¢ bankom zachowaé wysokie
marze, ale nie oceniamy tego jako sukces bankow.

Po pierwsze, wydaje sig, ze utrzymywanie wysokiego oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych
wynika z probleméw wielu bankéw z dokonaniem dobrego oszacowania ryzyka danego klienta. W
takiej sytuacji ustalaja one oprocentowanie na wysokim, niejako zaporowym poziomie. Jezeli nasili
si¢ konkurencja ze strony bankéw dysponujacych bardziej wyrafinowanymi narzedziami
oszacowania ryzyka kredytowego, moze okaza¢ sig, ze banki ustalajace jednakowo wysokie
oprocentowanie dla wszystkich klientow pozostana tylko z najgorszymi klientami, ktérym w
innych bankach zaproponowano jeszcze wyzsze oprocentowanie lub odméwiono kredytu (a to
oznacza portfel kredytowy nie tylko mniejszy, ale i gorszej jako$ci).

Po drugie, dane NBP pokazuja, ze w dalszym ciagu sektor bankowy pograzony jest w stagnacji.
Trudno ocenié, na ile jest to efektem polityki cenowej bankéw, ale na pewno utrzymywanie
wysokiego oprocentowania kredytdw nie zacheca przedsigbiorstwa i osoby prywatne do zaciagania
kredytéw. W sytuacji kiedy banki ponosza koszty utrzymania rozbudowanej sieci dystrybucji,
dtawienie akcji kredytowej negatywnie wptywa na wyniki bankdw.
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Roczna dynamika kredytow i depozytéow w polskim sektorze bankowym
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Zrédlo: NBP, GUS, DI BRE Banku

Utrzymywanie wysokich spreadow kredytowych tlumaczy si¢ ucieczka przed ryzykiem. Wydaje
sig, ze w sytuacji kiedy banki uznaja, ze sytuacja kredytobiorcéw przestala si¢ pogarszaé, a
jednoczes$nie statystyki wskaza, ze akcja kredytowa innych bankéw nabiera rozpedu, banki moga
przestraszy¢ sig¢, ze ,,rynek im odjedzie” i znaczaco obnizy¢ marze, aby utrzymaé lub zwigkszy¢
swoj udzial w rosnacym rynku.

Jednak gléwnym powodem zmniejszania si¢ marz odsetkowych begda naszym zdaniem nizsze zyski
z operacji SWAP. Juz w 2002 r. mozna bylo zaobserwowaé zmniejszanie si¢ przychodow z
operacji SWAP , co bylo w pelni zrozumiale w sytuacji zmniejszajacej si¢ roznicy pomiedzy
oprocentowaniem w walucie polskiej i w walutach zagranicznych. Tendencja ta bedzie
kontynuowana w 2003 r. Z drugiej strony, mniejsza rdznica pomigdzy oprocentowaniem
walutowym 1 zlotowym spowoduje powigkszenia si¢ spreadu pomigdzy oprocentowaniem
walutowych kredytow i ztotowych depozytéw, tak wiec moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia
przychoddéw odsetkowych netto na dziatalnosci depozytowo-kredytowe;.

Marza odsetkowa w rozbiciu na operacje SWAP i pozostale
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Zrédlo: banki, DI BRE Banku
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Akcja kredytowa Millennium

W 2002 r. kredyty udzielone klientom zwigkszyly si¢ 0 25% i wyniosty 10,5 mld pln. Dzigki temu
bank osiagnat wyzszy niz wigkszo$¢ konkurentow udziat kredytow w aktywach (56%), co z jedne;j
strony zwigksza ryzyko dziatalno$ci, ale z drugiej wydaje si¢ dobrym posunigciem w sytuacji
oczekiwanego spadku rentownosci obligacji.

Udzial kredytow w aktywach (%)
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Zrédio: banki, DI BRE Banku

Miarg wzigtego przez bank ryzyka moze by¢ pordéwnanie aktywéw banku z wymogiem
kapitalowym, ktdry stanowi miarg ryzyka (kredytowego, rynkowego i koncentracji wierzytelnosci),
ponoszonego przez banki. Po pomnozeniu przez 12,5 stanowi on w pewnym sensie odpowiednik
(zmodyfikowana wersj¢) aktywow wazonych ryzykiem. Dzielac uzyskana liczbg przez aktywa
uzyskujemy wskaznik obrazujacy ,,nasycenie aktywow ryzykiem”. Dla Millennium wskaznik ten
wynosi 87%, podczas gdy dla BPH PBK 66%, a dla Pekao 54%. Wskazuje to stosunkowo duze
ryzyko (gtéwnie kredytowe), ponoszone przez bank.

Aktywa a wymog kapitalowy wybranych bankow
Aktywa Wymog kapitalowy x 12,5 Wskaznik ryzyka aktywow

Millennium 18 726 1298 16 224 87%
Pekao 65 084 2 831 35388 54%
BPH PBK 42 561 2264 28 301 66%
BZ WBK 24913 1391 17 385 70%

Zrédio: banki, DI BRE Banku

W 2002 r. motorem wzrostu bylty kredyty detaliczne, ktére wzrosty o 61% i stanowity na koniec
roku 28% portfela kredytowego.
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Struktura portfela kredytowego banku (mln pln)
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Zrédio: bank, DI BRE Banku
(*) Kategoria ,, Podmioty gospodarcze” obejmuje rowniez niebankowe instytucje finansowe

W dalszym ciagu sprzedaz kredytéw detalicznych nastgpuje gtownie za posrednictwem operatoréw
zewngtrznych. Stawia to pod znakiem zapytania sens utrzymywania sieci 300 oddzialow
Millennium skoro i tak 73% kredytow zostato udzielonych przez posrednikéw. Warto jednak
zauwazy¢, ze sytuacja ulegla poprawie (rok temu udzial kredytow udzielonych przez operatoréw
zewngtrznych wynosit 79%), a wolumen kredytow udzielonych za pomoca sieci wlasnej wzrost o
103%, m.in. dzigki intensywnej sprzedazy kredytéw hipotecznych, z ktorych 385 mln pln zostato
udzielonych za posrednictwem oddziatéw banku.

Zaktadamy, ze bank w dalszym ciagu bedzie zwigksza¢ udziat kredytow sprzedawanych we
wlasnej sieci, co powinno pozytywnie przetozy¢ si¢ na marzg odsetkowa (bank wykazuje koszty

posrednikow w rozliczeniu przychodow i kosztoéw odsetkowych) oraz przychody prowizyjne.

Kredyty detaliczne wg sieci dystrybucji
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Zrédto: bank, DI BRE Banku

Pozytywnie nalezy oceni¢ rozwoj sprzedazy przez bank nowoczesnych produktéw bankowych:
kredytow hipotecznych i kart kredytowych. Co prawda trudno uzna¢ Millennium za lidera tych
rynkow, ale wida¢, ze dynamicznie zdobywa rynek. Kredyty hipoteczne, ktorych sprzedaz
rozpoczgto we wrzesniu 2001 r., stanowity na koniec 2002 r. ponad 8% portfela kredytowego. Jest
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to mniej niz w przypadku rynkowych lideréw (w BPH PBK 15% kredytoéw to kredyty hipoteczne,
w BZ WBK — 12%), ale warto zauwazy¢, ze wigcej niz w Pekao (7%). Zdaniem banku, udziat,
Millennium w nowoudzielanych kredytach wyniost w 3 kw. 2002 r. 9%, co oznaczalo trzecie
miejsce w sektorze.

Podobnie przedstawia si¢ sytuacja z kartami kredytowymi: 47 tys. wydanych kart i zadtuzenie w
wys. 93 mln pln moze by¢ powodem do zadowolenia, zwlaszcza ze $Srednie zadluzenie na kartg
wynosi w Millennium wigcej niz w Banku Handlowym (odpowiednio 2,0 i 1,8 tys. pln).

W 2003 r. wzrost sprzedazy tych produktow zaleze¢ bgdzie nie tylko od banku, ale takze od

sytuacji rynkowej, rozpatrywanej w aspekcie dwoch czynnikow:

e Od sytuacji gospodarczej, stopy bezrobocia (zwlaszcza wéréd miodych ludzi) i nastrojow
ludnosci zaleze¢ bedzie tempo przyrostu wolumenu kredytéw hipotecznych i sprzedazy kart
kredytowych,

e Trudno przewidzie¢ jak duza konkurencja bedzie panowa¢ w sektorze (,,obudzenie sig
olbrzyma”, czyli przestawienie si¢ banku Pekao na naprawdg ofensywna polityke sprzedazy
moze zmieni¢ obraz rynku kredytow hipotecznych).

Udzial kredytow hipotecznych w portfelu kredytowym (%) i udzial Banku Millennium w
nowoudzielonych kredytach hipotecznych (%)
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Liczba wydanych kart kredytowych w wybranych bankach (tys. szt.)
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Zrédlo: banki, DI BRE Banku

Trudna sytuacja na rynku depozytow
Prawie wszystkie banki zmagaly si¢ w 2002 r. z problemem zmniejszajacej si¢ bazy depozytowe;.

Do 3 kw. Bank Millennium radzil sobie w miar¢ dobrze i byl w grupie bankéw o najmniejszym
spadku wolumenu depozytow. Jednak 4 kw. byl katastrofalny, depozyty spadty o 1,6 mld (14%).

11
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Nie mozna tego zjawiska przypisa¢ jedynie ,.efektowi obligacji”, poniewaz bank wyemitowatl w
2002 r. obligacje o wartosci 324 mln pln (druga seria, sprzedawana na przetomie roku, przyniosta
bankowi nastgpne 93 min pln). Wydaje sig, ze bank stracil niektorych klientow w trakcie
wprowadzania zintegrowanej platformy informatycznej (co zawsze powoduje pewne zamieszanie) i
wprowadzania zuniformizowanego wygladu oddziatow (by¢ moze czg$¢ klientow przywiazana
byta do klasycznych oddziatow i tradycyjnej marki Banku Gdanskiego).

Dynamika depozytow w wybranych bankach (4kw 2001 r. =100)
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Zrédio: banki, DI BRE Banku

Co prawda w 2002 r. spadek funduszy klientéw ogélem (-9,6%) byl mniejszy niz spadek
depozytow z uwzglednieniem obligacji (-12,1%) i mniejszy niz spadek samych depozytow
(-14,5%), ale trudno potraktowaé spadek o ok. 10% za zdarzenie pozytywne. Jak wida¢, sie¢
Millennium nie jest (przynajmniej na razie) efektywnym kanatem pozyskiwania depozytow. By¢
moze promocja nowej marki przyniesie poprawe pod tym wzgledem, ale poki co brak
finansowania depozytami ludno$ci moze stworzy¢ barier¢ dla rozwoju akcji kredytowej. Tym
bardziej mozna postawi¢ pytanie o zasadno$¢ udzielania kredytow za posrednictwem zewngtrznych
agentow.

Stosunek depozytéw do kredytow (%)
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Zrédlo: banki, DI BRE Banku

W sytuacji probleméw z pozyskaniem wigkszych depozytow, bank konsekwentnie probuje
pozyska¢ $rodki poprzez emisj¢ obligacji oszczednosciowych i finansowanie si¢ na rynku
migdzynarodowym. Pod koniec marca zawiadomit o zaciagnigciu 3-letniej pozyczki konsorcjalne;j
w kwocie 165 min EUR.

12
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Emisja obligacji przez Bank Millennium

Seria Oferta Subskrybowano  Pozyskane $rodki Srednia rentownosé
(tys. obligacji) (tys. obligacji) (mln pln) (%)

Al 5500 3410,1 3243 5,1%

A2 1300 966,0 92,5 4,7%

A3 3100 2196,2 210,9 4,7%

A4 1900 2012,9 183,0 4,8%

A5 2000 b.d. b.d. 4,2%-4,9%

A6 2000 b.d. b.d. 4,1%-4,8%

Zrédio: bank, DI BRE Banku

Wysokie koszty zagrozeniem dla rentownosci

W 2002 r. bank Millennium miat jedne z najwyzszych kosztéw (w poréwnaniu do aktywow) wsrod
bankéw gietdowych (koszty ogoélem stanowily 5,6% sredniorocznych aktywow wobec 3,2% w
Pekao, 3,8% w BPH PBK i 5,2% w BZ WBK). Redukcje personelu, wprowadzone w $lad za
uruchomieniem jednolitego systemu informatycznego, doprowadzily wskazniki obrazujace
efektywno$¢ personelu do pozioméw innych bankéw. Jednak samo zwolnienie 23% pracownikow
w nieduzym stopniu poprawi sytuacje kosztowa banku.

Wskazniki obrazujace efektywnos¢ pracownikéw wybranych bankéw (koniec 2002 r.)
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Zrédlo: banki, DI BRE Banku

Po pierwsze, koszty personelu nie sa najwigkszym problemem banku. Stanowily co prawda 2,1%
aktywow, a wigc wigeej niz w Pekao (1,6%) 1 BPH PBK (1,8%), ale mniej niz w BZ WBK (2,5%).
Gdyby w dodatku uwzglednic, ze blisko 7% tych kosztow przypadato na wynagrodzenie zarzadu
(27 min pln w 2002 1), to okaze sig, ze redukcja kosztow zatrudnienia pracownikow, co prawda
potrzebna, nie jest jedyna istotna sprawa. Rownie wazne byloby ograniczenie wynagrodzenia
zarzadu banku, poniewaz obecny poziom jest bardzo wysoki, zwlaszcza jesli porownamy go z
wynikami finansowymi banku.

Po drugie, gldownym obciazeniem kosztowym w banku jest amortyzacja i pozostate koszty.
Amortyzacja wynosi 0,7%, a wigc wigcej niz w Pekao, BPH PBK i BZ WBK (odpowiednio 0,3%,
0,55 1 0,6%), ale nie ma co liczy¢ na poprawg sytuacji w Millennium. To raczej inne banki w
zwiazku z wdrozeniem nowych systemow IT zwigksza koszty amortyzacji (nastapi to zwlaszcza w
BZ WBK i Pekao). Inaczej jest jesli chodzi o pozostale koszty. W 2002 r. stanowily one w
Millennium 2,8% aktywow, a po wylaczeniu 100 min pln kosztow restrukturyzacji 2,3%. Bez
znaczacej redukeji tej pozycji trudno bedzie bankowi osiagna¢ zapowiadang poprawg rentownosci.
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Czy czekaja nas dalsze wysokie rezerwy?

Ostatnie kwartaly przynosity negatywne zaskoczenia co do wysokosci rezerw w wielu bankach, a
jednym z bardziej spektakularnych przypadkow byto saldo rezerw banku Millennium w 4 kw. 2002 r.
Dlatego jakos¢ portfela kredytowe i wynikajace z niego saldo rezerw jest powodem obaw
analitykow 1 inwestorow. Analiza statyczna (jakosci portfela, stanu rezerw i zabezpieczen
prawnych), wskazuje, ze mozna mie¢ powody do obaw.

Po pierwsze, niepokoi duzy udziat kredytow nieregularnych. Roznie mozna interpretowac fakt, ze
przy podobnym udziale kredytow straconych Millennium ma duzo wigcej kredytow watpliwych i
ponizej standardu. Optymisci powiedza, ze wynika to z bardziej konserwatywnej klasyfikacji
kredytow i zaliczania do kredytéw nieregularnych naleznosci, ktore w innych bankach sa uznawane
za normalne. Pesymi$ci uznaja, ze w miarg starzenia si¢ portfela kredytowego, bankowi grozi
przechodzenie naleznosci do nizszych kategorii.

Kredyty nieregularne oraz rezerwy i zabezpieczenia jako % portfela kredytowego
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Zrédio: banki, DI BRE banku

Po drugie, negatywnie nalezy postrzega¢ fakt, ze suma rezerw celowych, rezerwy ogolnej i
zabezpieczen prawnych jest mniejsza niz wolumen kredytéw nieregularnych. Bank ma stosunkowo
mato zabezpieczen prawnych naleznosci, a stosunek rezerw do calosci portfela kredytowego jest na
podobnym poziomie jak w innych bankach, mimo wigkszego udziatu kredytow nieregularnych.

Utworzone i rozwigzane rezerwy celowe jako % portfela kredytow oraz zmiana salda rezerw
w sytuacji zmniejszenia wolumenu tworzonych rezerw o 10%.

10% - 80%
9% 1 L 70%
8% -
7% |
6%
5%
4% |
3% 1
2%
1%
0%

r 60%

r 50%

r 40%

r 30%

r 20%

r 10%

0%

Millenium Pekao BPH PBK BZ WBK

—= Utw orzone (lew a skala) mmmm Rozw iazane (lew a skala) —&— Wrazliw 0$¢ salda (praw a skala)
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Analiza dynamiczna (wielko$ci tworzonych i rozwiazywanych rezerw) réwniez nie daje

jednoznacznych rezultatow. Z jednej strony bank nie imponuje skalg tworzonych rezerw, ale z
drugiej moze si¢ pochwali¢ duza iloScia rozwiazywanych rezerw, co mogloby sugerowac, ze jakos¢
portfela jest lepsza niz wskazywalaby na to klasyfikacja wg zasad NBP i w momencie sptacenia
kredytow klasyfikowanych jako nieregularne bank rozwiazuje rezerwy. Ze wzglgdu na duzy udziat
rozwiazywanych rezerw, gdyby Millennium udato si¢ ograniczy¢ tworzenie rezerw o 10%, to ich
saldo spadtoby az o0 31%.

Szczegodlng obawg wywotuje sytuacja finansowa firmy leasingowej Prolim, w ktorej bank ma duze
zaangazowanie kapitatowe oraz kredytowe. Udzial banku w wysokosci 25% wyceniany jest na 2,2
mln, ale duzo wigksza jest ekspozycja kredytowa. Prolim jest najwigkszym kredytobiorca banku i
jego zobowiazania wynosza 298,6 min pln. W znacznym stopniu kredyty te finansuja dziatalnosc¢
leasingowa Prolimu, w tym m.in. przejgcie nieruchomosci i ruchomos$ci Morskiej Bazy Paliw
Plynnych w Swinoujéciu od bedacej klientem banku spotki z grupy upadajacej Stoczni
Szczecinskiej. Bank udzielit kredytu spotce leasingowej, ktory zostal przeznaczony na
sfinansowanie umowy leasingowej. W wyniku jej podpisania spotka z grupy Stoczni Szczecinskiej
dokonata sptaty wszystkich wierzytelnosci banku wynikajacych z umowy kredytowej. Z
przedstawionych przez bank danych wynika, ze 19,5% portfela naleznosci Prolimu
zaklasyfikowano jako nalezno$ci zagrozone (w tym 9,6 % naleznoSci stracone i 9,4% naleznosci
watpliwe). Niestety nie znamy pokrycia rezerwami naleznosci Prolimu i trudno oceni¢, czy
kapitaly spotki (12,4 min pln) wystarczylyby na pokrycie ewentualnych strat na nalezno$ciach
zagrozonych. Gdyby okazato sig, ze Prolim w niewystarczajacym stopniu tworzy rezerwy na
naleznosci, to nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku pogorszenia sig sytuacji klientow firma ta
moglaby stana¢ na granicy upadiosci, a w tej sytuacji bank musialby utworzy¢ rezerwy na
nalezno$¢ od Prolimu, w wysokosci 20%, 50% Iub 100% kwoty zadtuzenia.

Podsumowanie prognoz finansowych

Pozytywnie oceniamy strategi¢ banku zwigkszenia akcji kredytowej i polepszenia struktury
portfela poprzez zwigkszenie udziatu bezpiecznych kredytow hipotecznych i wysoko marzowych
kredytow konsumpcyjnych. Wydaje si¢, ze taczac silna akcje reklamowa z oferowaniem
atrakcyjnych produktéw bankowych po cenach zblizonych do $rednich rynkowych, bank bgdzie w
stanie utrzyma¢ w 2003 r. poziom przychodéw powtarzalnych na poziomie z roku ubiegltego, mimo
nizszych stop procentowych. Wierzymy, ze bankowi uda si¢ rowniez ograniczy¢ koszty osobowe,
rzeczowe oraz koszty rezerw, co pozwoli zrekompensowa¢ mniejsze przychody ze sprzedazy
udzialow. Jednak ze wzgledu na nizsze przychody z PZU oraz brak spektakularnych korzysci
podatkowych, oczekujemy, ze zysk netto w 2003 r. spadnie o ok. 42%.

Rentownos¢ banku (%)

14% ~

12% 4

10% +

8% e

6% e

2% e

0%

2002 2003 2004 2005 2006

O ROE - dzialalno$¢ powtarzalna B ROE - udzial transakcji jednorazowych

Zrédio: bank, DI BRE Banku
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W dalszej perspektywie prognozujemy stopniowa poprawg zyskownosci banku, ale w tempie
pozwalajacym dopiero w 2006 r. osiagna¢ ROE na poziomie 12%. Jest to mniej niz
spodziewali$my si¢ wczesniej. Obnizenie przez nas oczekiwan wzrostu catego rynku spowodowato
zmniejszenie prognoz dla banku. Jednoczesnie nawet nasze prognozy obarczone sa duzym
ryzykiem, poniewaz osiagnigcie prognozowanych przez nas wynikow wymaga¢ bgdzie od banku
zwigkszenia sprzedazy  produktow bankowych za pomoca wlasnej sieci sprzedazy przy
jednoczesnej Scistej kontroli kosztow i stopniowej poprawie portfela kredytowego.

Pozycja strategiczna banku

Oczekiwania rynku na zmiang na stanowisku prezesa banku na razie si¢ nie spehnily. Prezes
Bogustaw Kott nie tylko pozostat na stanowisku, ale w dodatku zostal powolany w sktad zarzadu
BCP. Jednak warto zauwazy¢, ze w nowym zarzadzie Millennium potowg stanowia ludzie blisko
zwigzani z BCP. Za takich mozna bowiem uzna¢ Francisco de Lacerda, Fernando Bicho, Pedro
Alvares Ribeiro i Jerzego Zdrzatke (ktory byt wczesniej cztonkiem rady nadzorczej, a obecnie
zamienil si¢ miejscami ze Zbigniewem Sobolewskim).

Obecno$¢ reprezentantow BCP w zarzadzie i radzie nadzorczej polskiego banku oraz coraz
$cislejsza fuzja personalna pomigdzy oboma bankami (oprocz Bogustawa Kotta, obecnos¢ w
zarzadzie Millennium z zasiadaniem w zarzadzie BCP laczy Francisco de Lacerda, a Jerzy
Zdrzatka jest zastgpca dyrektora generalnego w BCP) wskazuja na coraz $cislejsze zwiazki
pomigdzy bankami. Pozwala to porowna¢ wyniki obu bankow, aby sprobowaé odpowiedzie¢ sobie
na pytanie, jakim bankiem moze sta¢ si¢ Millennium, jesli Portugalczycy uksztattuja go na wzor
BCP.

Poréwnanie wynikow 2002 r. jest o tyle utrudnione, ze BCP dokonat w tym roku nadzwyczajnego
odpisu rezerwg na ogodlne ryzyko bankowe w wysokosci 200 mln Euro (ponizej uwzglgdniono to w
kosztach rezerw). Jednak jak wida¢ nawet mimo przezywanych problemow, BCP osiagnat w 2002 r.
zwrot z kapitalu na poziomie 12,5%, a wigc wigcej niz wigkszo$¢ polskich bankow. Osiagnigcie
przez Bank Millennium rentowno$ci portugalskiego wiasciciela, notujacego w ostatnich latach
ROE w okolicach 20%, nie bedzie jednak sprawa prosta. Spodziewamy si¢, ze szybciej dojdzie do
obnizki marz w polskim sektorze do poziomé6w zachodnioeuropejskich niz do poprawy jakosci
portfela, prowadzacego do ponoszenia nizszych kosztow rezerw. Dopiero zdecydowane
zwigkszenie wolumenu kredytow pozwoliloby na zwigkszenie przychoddéw i poprawienie
wskaznika Koszty / Przychody oraz zwigkszenie dzwigni kapitalowej, a to wymagatoby
poprawienia si¢ koniunktury w polskim sektorze bankowym. Dodajmy, ze zwigkszenie
rentownosci polskiego banku do poziomu BCP powinno zaowocowaé wyzsza wycena Banku
Millennium — przyjmujac poziomy wyceny BCP potencjalnie polski bank moglby by¢ wyceniany
1,9 x warto$¢ ksiggowa, co dawatoby 3,9 pln.

Porownanie wskaznikow Millennium i BCP

Millennium BCP

2001 2002 2003P 2001 2002
NIM 3,1% 3,5% 3,4% 2.2% 2,1%
Koszty rezerw / Srednie aktywa 1,3% 1,7% 1,4% 0,4% 0,8%
Kredyty / Aktywa 42% 56% 64% 68% 73%
Depozyty / Kredyty 162% 111% 90% 114% 105%
(@1 82% 76% 73% 58% 62%
ROA 0,1% 1,0% 0,5% 0,9% 0,4%
ROE 1,3% 11,4% 6,0% 28,5% 12,5%
Kapitaty / Aktywa 7,4% 9,4% 8,5% 3,5% 3,5%
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,9 1,9

Zrodto: banki, DI BRE Banku.
ZaprezentowaliSmy poroéwnanie wskaznikow Millennium 1 BCP sadzac, ze w diuzszej

perspektywie wyniki réznych bankéw z jednej grupy kapitalowej powinny by¢ coraz bardziej
zblizone. Nie zapominamy o tym, ze caly czas znaczaco rdznia si¢ warunki na rynkach bankowych
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réznych krajow, ale wydaje sig, ze jako$¢ zarzadzania w ostatecznym rozrachunku decyduje o
podstawowych czynnikach rozstrzygajacych o wyniku bankow, czyli o innowacyjnosci produktow,
kontroli kosztow, jakosci portfela kredytowego i zarzadzaniu kapitatem wlasnym. Jednak nie jest
oczywiste, czy Bank Millennium pozostanie w strukturach grupy BCP. Od dtuzszego czasu kraza
po rynku pogtoski, ze portugalski bank gotéw bylby sprzeda¢ udziat w Millennium.

Uwazamy, ze Bank Millennium moze sta¢ si¢ obiektem przejgcia ze strony zagranicznego banku
zainteresowanego polskim rynkiem bankowym, na czym moga skorzysta¢ akcjonarisuze
mniejszosciowi. Scenariusz sprzedazy Millennium przez portugalskiego inwestora uwazamy za
prawdopodobny z dwoch przyczyn: po pierwsze, BCP potencjalnie mogltby by¢ zainteresowany
wyjsciem z inwestycji w Polsce, po drugie, Millennium bylby naszym zdaniem atrakcyjnym
bankiem dla inwestora strategicznego .

Co jaki$ czas powracaja plotki, ze BCP bytby zainteresowany wyjsciem z inwestycji. Co prawda z
drugiej strony uwaza si¢, ze w obecnej sytuacji nie ma szans, aby portugalski bank uzyskat
zadowalajaca go ceng. Jednak naszym zdaniem jest duza szansa, ze w perspektywie 3 lat dojdzie
do zmian w akcjonariacie polskiego banku. Pamigtajmy, ze poczatkowo BCP miato by¢ tylko
jednym z trzech strategicznych partneréw polskiego banku, oprocz Eureko (wspierajacego
owczesny BIG BG w dziedzinie ubezpieczen) 1 innego banku, dzielacego si¢ swoim
doswiadczeniem w dziedzinie bankowosci korporacyjnej. Trzeci partner nigdy nie zostal wybrany,
a wigzy pomigdzy BCP i Eureko mocno sig rozluznity (zmniejszenie udziatu BCP w Eureko do 5%
i odkupienie od konsorcjum udziatéw w Seguros e Pensoes, mimo to firmy te utrzymuja, ze ich
wspotpraca w Polsce bgdzie kontynuowana). W tej sytuacji BCP moze uzna¢, ze uzyskany niejako
przypadkiem udzial 50% jest zbyt duzym zaangazowaniem tego banku na polskim rynku i
zdecydowac si¢ na sprzedaz swoich akcji. Najprawdopodobniej nie nastapi to jednak szybko, na co
wskazuje wspomniana integracja personalna obu bankow. W migdzyczasie powinna by¢
wyjasniona kwestia struktury wiasnosciowej PZU (potrzebne byloby rozstrzygniecie, czy 10%
banku daje mozliwo$¢ wplywu na zarzadzanie grupa PZU czy jest to raczej inwestycja portfelowa).
Nie mozna wykluczy¢, ze przed sprzedaza akcji BCP zdecydowatoby si¢ zwigkszy¢ swoj udziat,
np. przez odkupienie akcji od Eureko.

Ostatnio pojawily si¢ plotki o zainteresowaniu Bankiem Millennium ze strony HSBC.
Rzeczpospolita napisata, ze polskim rynkiem zainteresowany jest brytyjski HSBC, jednoczesnie
przedstawiajac prawdopodobna strategi¢ wejscia tego banku na polski rynek. W pierwszym etapie
zostatlby tu zatozony oddziat lub przedstawicielstwo HSBC, ktore zatrudnitoby miejscowych
pracownikow i rozpoznato lokalny rynek. W drugim etapie, po paru latach HSBC przejalby jakis
lokalny bank. Przytoczono slowa przedstawiciela brytyjskiego banku, Ze ich celem jest zawsze
miejsce w pierwszej trjce, a nie pod koniec pierwszej dziesiatki. Jednoczesnie w tekscie artykutu
padto stwierdzenie, ze potencjalnym obiektem zainteresowania inwestorow mogiby by¢ Bank
Millennium. To zdanie rozpalito wyobrazni¢ inwestorow, mimo nielogicznosci takiego
scenariusza. Odkupienie udziatéw w Millennium bytoby sprzeczne z zarysowana wczesniej wersja
sposobu wejscia HSBC na polski rynek, poniewaz po pierwsze, zakup banku nastapitby od razu, a
nie po wczesniejszym zbudowaniu pozycji wyjsciowej dzigki silnemu przedstawicielstwu, i po
drugie, bank Millennium znajduje si¢ w drugiej piatce polskich bankow. Dlatego niespecjalnie
wierzymy w szybkie odkupienie polskiego banku przez Brytyjczykow.

Jednak w dluzszej perspektywie spodziewamy si¢ pojawienia si¢ inwestora zainteresowanego
Milenium. Sie¢ 300 placowek detalicznych ma szanse sta¢ si¢ dobrym kanalem dystrybucji
produktow bankowych i parabankowych. Z punktu widzenia inwestora strategicznego nabycie tego
banku jest jedna z najtanszych mozliwo$¢ zbudowania znaczacej pozycji w polskim sektorze
bankowym. Poréwnywalne ceny nalezaloby zaptaci¢ za Kredyt Bank, ale wydaje sig, ze placowki
Millennium maja atrakcyjniejsze lokalizacje, a poza tym bank ten ma znacznie wigksza bazg
klientow.
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Cena bankow z punktu widzenia inwestora strategicznego

Mill. |BZWBK | Pekao |BPH PBK|ING BSK| Kredyt
Bank
Cena akcji 2,78 87,1 243.5 62,9 327 10
Kapitalizacja (mln pln) 2361 14 437 6992 4 589 4254 1479
Liczba ROROW (tys.) 817 2436 1 055 1150 1075 399
Cena za Kklienta (tys. pIn.) 2,89 5,93 6,63 3,99 3,96 3,71
Depozyty (mln pln) 11714 48 378 27 465 17 250 20 024 19 194
Cena za depozyty (pIn/pln) 0,20 0,30 0,25 0,27 0,21 0,08
Liczba oddziatow 385 831 550 432 350 387
Cena za oddzial (mln pln) 6,13 17,37 12,71 10,62 12,16 3,82

Wycena

Wycena za pomoca metody DDM wskazuje, ze jedna akcja banku jest warta 2,95 pln. Ponizej
przedstawiamy zatozenia wyceny oraz sposdb obliczenia.

Zalozenia modelu DDM

2003 2004 2005 2006 +
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,0%
Premia za ryzyko 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,00%
Oczekiwana stopa zwrotu 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,0%
Zrédla: DI BRE Banku
Wycena za pomoca modelu DDM

2003 2004 2005 2006 +
BVPS (pln) 2,2 2,3 2,6 2,9 -
ROE (%) 6,0% 7,1% 10,7% 12,2% 12%
EPS (pln) 0,13 0,16 0,26 0,33 -
Wzrost EPS (%) -42% 26% 65% 27% 4%
Docelowe P/BV 1,33
Warto$¢ przyszta 3,76
Zdyskontowana  wartos¢ 2,83
przyszia
Dywidendy 0,0 0,00 0,08 0,08
Zdyskontowane dywidendy 0,00 0,00 0,06 0,06 0,12
Cena docelowa (12. 2003r.) 2,95

Zrédta: DI BRE Banku
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Analiza wskaznikowa pokazuje, ze bank jest drogi w poréwnaniu do innych bankéw w regionie.

Wskazniki dla wybranych bankéw w regionie

Banki P/E ROE P/BV
2002 2003P  2004P 2002 2003pP 2004P 2002 2003P 2004P

OTP 10,6 9,0 8,3 26,5% 25,0% 22,3% 2,56 2,08 1,75
Komercni Banka 8,5 8,6 8,8 31,6% 25,9% 23,0% 2,35 2,12 1,94
Handelsbank 7,6 6,8 6,1 22,7% 21,7% 21,0% 1,59 1,38 1,21
Srednia 8,9 8,1 7,8 26,9% 24,2% 22,1% 2,2 1,9 1,6
Banki polskie

BIG BG (s) 12,9 222 17,7 11,4% 6,0% 7,1% 1,36 1,30 1,21
BPH PBK (ns) 53,6 19,2 43,9 2,6% 7,0% 3,0% 1,39 1,31 1,37
BRE (ns) -4,2 b.d. b.d. -18,9% b.d. b.d. 1,01 b.d. b.d.
BZ WBK (s) 16,9 14,3 11,8 11,7% 12,1% 13,3% 1,83 1,65 1,49
Handlowy (ns) 27,8 21,5 18,1 4,2% 5,6% 7,8% 1,17 1,17 1,17
ING BSK (ns) 27,3 21,6 17,9 5,7% 6,8% 7,8% 1,52 1,43 1,35
Kredyt Bank (s) -4.4 31,9 9,9 -17,5% 2,6% 8,2% 0,86 0,83 0,80
Pekao (s) 18,8 13,2 12,2 11,1% 15,1% 15,7% 2,05 1,94 1,89
Srednia 18,6 20,6 18,8 1,3% 7,9% 9,0% 1,4 1,4 1,3

Podsumowanie i rekomendacja

Podsumowujac, naszym zdaniem inwestorzy dlugoterminowi moga czeka¢ na spetnienie si¢
scenariusza pojawienia si¢ nowego inwestora i liczy¢ na sprzedanie mu akcji w cenie znaczaco
wyzszej od obecnego kursu. Inwestorom o krotszym horyzoncie inwestycyjnym zalecamy wyjscie
z inwestycji gdyby kurs znalazt si¢ w przedziale
wyceniamy akcje na 2,95 pln i podtrzymujemy rekomendacje¢ TRZYMAJ.
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Dane finansowe i wskazniki

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT, PLN (mIn)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Przychody odsetkowe netto 770 589 669 682 699 815 908
Przychody odsetkowe 2795 2716 1932 1682 1 640 1 850 2117
Koszty odsetkowe -2 025 -2127 -1262 -1 000 941 -1035 -1209
Przychody pozaodsetkowe 605 446 725 544 544 592 632
Wynik z prowizji 255 214 217 234 277 318 350
Wynik z pozycji wymiany 55 58 70 84 97 111 128
Wynik z operacji finansowych 294 174 437 226 171 162 154
Wynik na dzialalno$ci bankowej 1375 1035 139%4 1226 1243 1407 1540
Inne przychody operacyjne netto -33 136 24 26 29 33 34
Przychody bankowe ogotem 1342 1171 1417 1252 1272 1439 1574
Koszty nieodsetkowe -1 636 -956 -1078 -909 -953 -990 -1 029
Koszty osobowe -488 -404 -405 -346 -362 -378 -396
Amortyzacja -557 -127 -126 -130 -136 -143 -150
Inne koszty -591 -426 -547 -433 -455 -469 -483
Zysk operacyjny przed kosztami 136 215 339 343 319 449 545
rezerw
Saldo rezerw -138 -254 -337 -291 -237 -255 -276
Inne 8 -34 -37 -40 -40 -40 -40
Zysk brutto 6 -74 -35 12 43 154 229
Podatek dochodowy 0 -8 96 -3 -11 -40 -60
Jednostki podporzadkowane 50 102 123 98 103 108 114
Zysk netto 56 20 184 107 135 222 283
Dywidendy wyptacone 0 0 0 0 0 0 -68
PODSTAWOWE WSKAZNIKI
Marza odsetkowa netto (aktywa 4,5% 3,1% 3,5% 3,4% 3,0% 3,1% 2,9%
ogoblem)
Marza odsetkowa netto (aktywa 5,8% 4,1% 4,5% 4,3% 3,7% 3,7% 3,5%
pracujace)
Spread odsetkowy 6,8% 5,5% 4,9% 4,3% 3,6% 3,6% 3,5%
Koszty / Przychody 92% 82% 76% 73% 75% 69% 65%
Koszty / Aktywa 9,5% 5,0% 5,6% 4,5% 4,1% 3,7% 3,3%
Koszty osobowe / Przychody 28% 34% 29% 28% 28% 26% 25%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 101% 118% 99% 85% 74% 57% 51%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 1,8% 3,4% 3,5% 2,4% 1,5% 1,3% 1,2%
Przychody pozaodsetkowe / 32% 50% 53% 46% 45% 43% 42%
Przychody ogotem
Zysk operacyjny / Aktywa 0,8% 1,1% 1,8% 1,7% 1,4% 1,7% 1,8%
ROE 3% 1% 11% 6% 7% 11% 12%
ROA 0,3% 0,1% 1,0% 0,5% 0,6% 0,8% 0,9%
ROCZNA STOPA WZROSTU
Zysk netto -83% -65% 826% -42% 26% 65% 27%
Zysk operacyjny -62% 58% 58% 1% -7% 41% 21%
Przychody bankowe ogdtem 65% -13% 21% -12% 2% 13% 9%
Przychody odsetkowe netto 48% -24% 14% 2% 2% 17% 11%
Przychody pozaodsetkowe 96% 2% 29% -24% 1% 9% 7%
Koszty nieodsetkowe 68% -42% 13% -16% 5% 4% 4%

20



= _Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. Bank Millennium.
BILANS, PLN (mln)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kasa i operacje z bankiem 456 466 283 292 303 318 334
centralnym
Naleznosci od sektora 1833 1 687 804 850 822 1226 1595
finansowego
Dhuzne papiery warto$ciowe 5222 4955 3029 2727 1909 1336 1470
Kredyty i pozyczki 6 369 8448 10 552 13718 17833 21399 24 609
Akcje, udzialy i inne inwestycje 1223 427 1327 1128 1241 1365 1501
Aktywa trwale 2239 960 936 955 983 1013 1043
Inne aktywa 839 2173 1029 1 059 1091 1124 2 281
Razem aktywa 18 181 19 926 18 726 21453 24868 28 427 33440
Zobowiazania wobec sektora 2230 2307 2339 3158 3631 3994 4394
finansowego
Depozyty 12 503 13 695 11714 12 300 14391 16550 19 860
Papiery warto§ciowe 300 303 552 1657 2154 2 800 3 641
Pozyczki podporzadkowane 0 283 322 322 322 322 322
Inne zobowiazania 1514 1 868 2 044 2187 2 406 2574 2754
Kapitaty wlasne 1630 1471 1755 1829 1 964 2186 2 469

Kapitat zaktadowy 425 849 849 849 849 849 849
Razem pasywa 18 181 19 926 18 726 21453 24 868 28427 33 440
ANALIZA AKTYWOW
Udziat kredytow nieregularnych w 19% 19% 28% 22% 17% 14% 12%
kredytach ogotem
Kredyty nieregularne / Aktywa 7% 8% 16% 14% 12% 11% 9%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 24% 47% 39% 39% 39% 39% 39%
Rezerwy / Kredyty ogdtem 5% 9% 11% 9% 7% 5% 5%
Rezerwy / Aktywa 2% 4% 6% 5% 5% 4% 4%
Kredyty nieregularne nie pokryte 57% 59% 104% 100% 93% 84% 74%

rezerwami / Kapitaly wlasne

WSKAZNIKI BILANSU

Kapitaty wtasne /Aktywa 9% 7% 9% 9% 8% 8% 7%
Kredyty / Aktywa 35% 42% 56% 64% 72% 75% 74%
Depozyty / Aktywa 69% 69% 63% 57% 58% 58% 59%
Kredyty / Depozyty 51% 62% 90% 112% 124% 129% 124%
Stopa wzrostu kredytow -28% 33% 25% 30% 30% 20% 15%
Stopa wzrostu depozytow 10% 10% -14% 5% 17% 15% 20%
Stopa wzrostu aktywow 13% 10% -6% 15% 16% 14% 18%
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Banku Milenium
Rekomendacja REDUKUJ
data wydania 08.02.2002
kurs z dnia rekomendacji 3,32zt
WIG w dniu rekomendacji 15374,43

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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