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Banki
Polska

Cena biezaca 4,84 PLN
Cena docelowa 5,31 PLN
Kapitalizacja 5,9 mld PLN
Free float 1,5 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 9,19 min PLN
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Aktualizacja raportu

Millennium Akumulyj

BIGW.WA; MIL.PW (Podwyzszona)

Poprawa dochodowosci

Solidne wyniki 1Q10 wskazuja na trwata odbudowe dochodowosci w
Banku Millennium. Dalsza poprawa wynikéw zaleze¢ bedzie przede
wszystkim od: (i) poprawy kosztu finansowania, (ii) spadku rezerw, (iii)
rosnagcych wolumenéw nowej sprzedazy kredytow. Wszystkie te
czynniki powinny sie poprawia¢ w kolejnych kwartatach, cho¢ tempo
poprawy bedzie juz znacznie wolniejsze niz w ostatnim czasie.

Struktura akcjonariatu

Banco Comercial Portugues SA 65,5%
AVIVA PTE 8,2%
pozostali 26,3%

Pozytywna jest rowniez zakonczona w lutym br. emisja, w ktérej bank
pozyskat 1 mid PLN nowego kapitalu. Wspoétczynnik wyptacalnosci
wzrost do 14,95%. Uwazamy, ze uzasadnia to wyptate dywidendy o rok
wczesniej (z zyskéw za 2011 rok) niz zakladaliSmy poprzednio (z
zyskéw za 2012 rok). Wyznaczamy nowa cene docelowg dla Banku

Strategia dotyczaca sektora

W najblizszych miesigcach preferujemy banki z
wiekszg ekspozycjg na segment korporacyjny (nizsze
rezerwy, wiekszy przyrost depozytéw) i oferujace
atrakcyjne stopy dywidendy. Defensywne nastawienie
do sektora wynika z oczekiwania wysokich rezerw w
segmencie detalicznym w 1H10. W drugiej potowie
roku rozstrzygnie sie, czy ozywienie z jakim mamy
obecnie do czynienia, jest trwate i utrzyma sie w
kolejnym roku. Potwierdzenie tego bytoby czynnikiem
istotnie poprawiajacym perspektywy zyskow polskich
bankow.

Millennium na 5,31 PLN/akcje i zalecamy akumulowanie waloréw.
Podwyzszamy wycene o 18% w relacji do poprzedniej w zwiazku ze
spadkiem kosztu kapitatbw wilasnych (z 11,15% do 10,56%).
PodniesliSmy rowniez prognoze wynikéw na 2010 rok o 16% w relacji
do poprzedniej.

Trwata odbudowa dochodowosci

Wyniki po 1Q10 wskazujg na oznaki trwatej poprawy marzy odsetkowej
netto, ktora stata za spadkiem przychodéw w ubiegtym roku. Wynik
odsetkowy spadajacy o 39% w 2009 roku, byt przyczyng spadku
przychodéw o ponad 21% (pozostate linie przychodéw tacznie +7% R/R).

Profil spétki

Millennium nalezy do pierwszej dziesigtki bankow
uniwersalnych w Polsce. Jego dziatalnos¢
skoncentrowana jest na klientach detalicznych (63%
bazy depozytowej i 73% kredytowej). Wskaznik
kredyty/depozyty po 1Q10 siegat 103%. Emisja akcji
przeprowadzona na przetomie 2009/2010 (pozyskanie
1 mild PLN kapitatu) istotnie podniosta wspdtczynnik
wyptacalnosci. Wynosit on 11,3% na koniec 4Q09 i
14,95% na koniec 1Q10.

Uwazamy, ze marza depozytowa obnizyta sie trwale i trudno bedzie
powrécic do pozioméw sprzed ,wojny depozytowej’. Jednak koszt
depozytéow w relacji do 1H'09 spadt istotnie. Ujemna marza depozytowa w
Millennium siegata -0,1% w 1Q10 vs. -0,4% w 1Q09 i -0,7% w 2Q09. W
najblizszych kwartatach marza ustabilizuje sie, gdyz mimo oczekiwanego
stopniowego spadku nominalnego kosztu finansowania, spadek rynkowych
stop procentowych bedzie hamowat wzrost marzy. W przysztym roku
oczekujemy wzrostu stop rynkowych, co bedzie wspiera¢ poprawe marzy
depozytowej. Uwazamy, ze po stronie marzy kredytowej istnieje juz
niewielki potencjat do poprawy. Po 1Q10 wyniosta ona 3%, pozostajac na
poziomie z 4Q09. Rosnaca konkurencja o kredyty, juz doprowadzita do
spadku marz kredytowych na nowej sprzedazy.

Wolumeny

Kurs akcji Millennium na tle WIG

5.1
PLN

44

38

Portfel kredytéw netto spadt o 9% R/R. Szacunki banku wskazuja, ze z
tytutu rewaluacji portfela kredytow walutowych, portfel spadt o 8,5%. Zatem
prawie w catosci za spadek portfela odpowiadajg wahania kursowe.
Oznacza to jednoczesnie, ze na przestrzeni ub.r. bank istotnie obnizyt skale
nowej produkcji kredytéw. Strategia banku zaktada wzrost aktywnosci
kredytowej. Zaktadamy, ze portfel kredytow w sektorze wzrosnie o okoto 7%
w 2010 roku. W przypadku Millennium zaktadamy wzrost portfela o nieco
ponad 3%. Istotnym czynnikiem bedzie umacniajgca sie ztotéwka, gdyz
ekspozycja Millennium na kredyty walutowe jest wyzsza niz $rednia w
sektorze.

31 (w min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 1135 691 999 1139 1265
25 Marza odsetkowa 2,9% 1,5% 21% 2,3% 2,3%
— WNDB 1827 1434 1745 1957 2143
Millennium

Zysk operacyjny* 657 431 694 837 970

18
09-04-23 09-07-23 09-10-23 10-01-23 10-04-23ZySk brutto 522 2 370 657 72
Zysk netto 413 1 295 524 616
. ROE 15,5% 0,1% 8,6% 12,1% 12,8%
Marta Jezewska P/E 9,9 - 19,9 11,2 9,5
(48 22) 697 47 37 P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2
marta.jezewska@dibre.com.pl D/PS** 0,00 0,00 0,00 0,15 0,18
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 3,1% 3,7%

* przed kosztami rezerw; **dywidenda za dany rok, wyptacana w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 1Q10

Wynik netto na poziomie 68 min PLN byt 15% powyzej naszej prognozy (59 min PLN) i
konsensu rynkowego (60 min PLN, PAP). Decydujgcym czynnikiem byly nizsze niz
oczekiwane odpisy na ryzyko kredytowe (83 min PLN vs. 89 min PLN w prognozie). Na
poziomie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw wynik byt o niespetna 4% powyzej
naszych oczekiwan. Wpltyw na to miat nieco nizszy poziom wydatkéw (255 min PLN vs.
prognoza 262 min PLN). Na poziomie wyniku na dziatalnosci bankowej wynik byt zgodny z
oczekiwaniami (422 min PLN vs. 420 mIin PLN prognozy). Wynik operacyjny poprawit sie o
18% R/R.

Uwazamy, ze poprawa dochodowosci (przychody do $rednich aktywéw wzrosty do 3,8% z
3,2% w catym 2009 roku) ma trwaty charakter. In plus postrzegamy fakt, ze zostalo to
osiggniete na bazie wyniku odsetkowego i prowizyjnego. taczny wynik poprawit sie o ponad
24% R/R co doprowadzito do wzrostu wyniku na dziatalnosci bankowej o 6% R/R. Wynik
handlowy znajduje sie pod presja ze wzgledu na spadek zmiennosci na rynkach finansowych
vs. 1H'09, brak zdarzen jednorazowych oraz zaprzestanie sprzedazy kredytéw walutowych.
Uwzgledniamy to w naszej prognozie. Oczekujemy poprawy wyniku na dziatalnosci bankowe;j
0 22% w catym 2010 roku na skutek: (i) wzrostu wyniku odsetkowego netto o 45% R/R (wg
danych pro forma), (ii) poprawy wyniku prowizyjnego o 19% R/R oraz (iii) spadku wyniku
handlowego o 35% R/R. Nawet gdybysmy zatozyli, ze wynik odsetkowy w 2Q10 nie zmieni sie
w relacji do 1Q10 (233 mIn PLN), to dynamika wyniku odsetkowego netto po 1H'10 siegnie
ponad 57%. Nawet jesli wynik odsetkowy utrzymatby sie na niezmienionym kwartalnym
poziomie przez caty rok (co jest zatozeniem zbyt konserwatywnym w $wietle uruchamiania
nowej sprzedazy kredytoéw i poprawiajacego sie kosztu finansowania na rynku), to dynamika w
catym roku siegnetaby 35%. Uwazamy, ze wynik prowizyjny bedzie poprawiat sie ze wzgledu
na: (i) poprawe koniunktury na rynkach kapitatowych, (ii) rosngcq aktywnosci biznesowg banku
oraz (iii) wzrost optat za bankowos¢ transakcyjng wprowadzony na przestrzeni drugiej potowy
ub.r.

Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami

(mIn PLN)

Wynik odsetkowy**
Wynik prowizyjny
NIM

Przychody bankowe
Koszty dziatania
Wynik operacyjny*
Saldo rezerw

Zysk brutto

Zysk netto

1Q10P r6znica 1Q10 zmiana 1Q09 2010P zmiana 2009 1Q10/2010P
227 2,7% 233 29,4% 180 999 44,5% 691 23,4%
148 -0,3% 148 17,3% 126 586 18,7% 494 25,2%
2,0% - 2,1% - 15% 2,1% - 1,5% -
420 0,5% 422 6,1% 397 1745 21,6% 1434 24,2%
-262 -2,7% -255 -1,2% -258 -1071 4,7% -1023 23,8%
163 36% 169 183% 143 694 61,0% 431 24,3%
-89 -64%  -83 -356% -129 -324 -258%  -436 25,7%

74 158% 85 542,0% 13 370 - 2 23,1%

59 15,3% 68 463,0% 12 295 - 1 23,1%

Zrédto: DI BRE Banku, Millennium

* przed kosztami rezerw

** pro forma (uwzglednia punkty swap’owe w wyniku odsetkowym)

Wynik odsetkowy siegnat 233 min PLN (pro forma) vs. nasza prognoza 227 min PLN i byt
zgodny z naszymi oczekiwaniami. Raportowany wynik odsetkowy siegng 217 min PLN.
Wycena pochodnych przesunietych z wyniku handlowego do wyniku odsetkowego w
sprawozdaniu pro forma wyniosta 16 min PLN (vs. 10 min PLN w 4Q09). Wg danych banku
marza kredytowa siegneta 2,96% (2,97% w 4Q09), a marza depozytowa -0,12% (-0,2% w
4Q09). Widzimy ograniczony potencjat do dalszej poprawy marzy kredytowej. Uwazamy
jednak, ze mozna oczekiwaé nieco lepszej marzy na aktywach ogétem ze wzgledu na
pozyskanie przez bank nowego kapitatu w lutym br. Do tej pory $rodki te zostaly
zainwestowane w instrumenty diuzne. Wraz ze wzrostem sprzedazy kredytdw, bank moze
nieco zwiekszy¢ udziat kredytow w aktywach odsetkowych. Oczekiwana przez nas poprawa
wyniku odsetkowego to przede wszystkim wynik poprawiajacego sie poziomu kosztu
finansowania. Ze wzgledu na spadek rynkowych stop procentowych w ostatnim czasie,
uwazamy, ze potencjat do dalszej, tak dynamicznej poprawy marzy depozytowej jest
ograniczony. Jednak w srednim horyzoncie czasowym uwazamy, ze wynik odsetkowy bedzie
sie poprawiat réwniez ze wzgledu na wzrost aktywnosci biznesowej banku.

Wynik prowizyjny na poziomie 148 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. Istotnym
czynnikiem, wptywajacym na jego wzrost z kwartatu na kwartat byly sezonowo wyzsze
przychody z tytutu sprzedazy ubezpieczeh. PodniesliSmy prognoze wyniku na 2010 rok o
niespetna 3% w relacji do poprzedniej. Zaktada ona spadek wyniku prowizyjnego w kolejnym
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Struktura kosztéw
(min PLN)

Koszty osobowe

Koszty rzeczowe

Amortyzacja

RAZEM

Millennium

kwartale (ze wzgledu na czynnik sezonowy) i odbudowe do poziomu ok. 150 min PLN na
przestrzeni 2010 roku wraz ze wzrostem aktywnosci.

Pozytywnie w wynikach 1Q10 odznaczyly sie wydatki. Koszty byty o 3% nizsze niz nasze
oczekiwania. Wplyw na to miata przede wszystkim dyscyplina po stronie wydatkéw
administracyjnych. ObnizyliSmy nasze oczekiwania na 2010 rok o niespetna 1% w relacji do
poprzedniej prognozy (8 min PLN). Rewizja wynika wiec przede wszystkim z nizszych niz
oczekiwane wydatkdw w 1Q10 (7 min PLN). Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach wzrosnaé¢
muszg wydatki rzeczowe (m.in. ze wzgledu na wydatki marketingowe). Jednoczes$nie proces
restrukturyzacji zatrudnienia konczy sie (w 1Q10 zatrudnienie spadto juz tylko o 33 osoby, vs.
58 0s6b w 4Q09, 111 oséb w 3Q09, 300 w 2Q09 i 335 w 1Q09). Nizszy sredni poziom
zatrudnienia w relacji do ubiegtego roku bedzie ograniczat tempo wzrostu kosztéw osobowych
ogotem, jednak oczekujemy wzrostu sredniej pensji wraz z powrotem do tworzenia wiekszych
premii dla pracownikéw.

1008  2Q08  3Q08  4Q08  1Q09  2Q09  3Q09  4Q09  1Q10

149 151 157 152 118 124 121 107 122
113 130 126 141 120 117 121 113 113

13 20 18 22 20 20 20 20 19
275 300 302 315 258 262 263 241 255

Zrédto: DI BRE Banku, Millennium

In plus w wynikach za 1Q10 odznaczyly sie odpisy na kredyty nieregularne. Siegnety one 83
min PLN vs. nasza prognoza 89 min PLN. Zarzad w wypowiedziach do prasy wyrazat
nadzieje, ze rezerwy w catym 2010 roku nie przekroczg 1% portfela kredytow (rozumiemy to
jako éredni poziom kredytow netto). W 1Q10 siegnety one doktadnie 1%. Zakladamy koszty
ryzyka na poziomie 0,95% w catym 2010 roku. Uwazamy, ze odpisy utrzymajq sie na wyzszym
poziomie w 2Q10, powoli spadajac w drugiej potowie roku. Zarzad banku zadeklarowat, ze w
1Q10 nie odnotowano istotnych nowych przypadkéw pogarszania sie sytuacji w obszarze
klientow korporacyjnych. Poziom zagrozonych kredytow obnizyt sie zaréwno w segmencie
leasingu (-29 min PLN), jak i pozostatych kredytach dla przedsiebiorstw (-43 min PLN). Mimo
to w segmencie przedsiebiorstw utworzono 40,6 min PLN rezerw, co przypisujemy
koniecznosci dotworzenia odpiséw na kredyty nieregularne wykazywane wczesniej (m.in. 13
min PLN zostato utworzone w poczet problemu opcji walutowych). Wraz z gasngcym wptywem
opcji walutowych, stabilizacji przyrostu portfela kredytéw nieregularnych w segmencie
przedsiebiorstw oraz poprawie kondycji finansowej klientow bankow, odpisy w tym obszarze
powinny male¢. W 1Q10 znalazly sie na poziomie 1,9% Sredniego portfela kredytow netto w
tym obszarze. Spadek rezerw do poziomu 1% spowoduje spadek kwartalnych odpiséw do
poziomu ponizej 20 min PLN. Zaktadamy jednak, ze odpisy w segmencie korporacyjnym
siegng ok. 85 min PLN w pozostatych trzech kwartatach, co przektada sie na annualizowany
koszt ryzyka na poziomie ok. 1,3%. Uwazamy, ze poprawiajaca sie koniunktura gospodarcza
uzasadnia bardziej optymistyczne podejscie w tym obszarze. Zaktadamy, ze wiekszos¢ z
prognozowanych przez nas na 2010 rok rezerw zostanie utworzona w segmencie detalicznym
(prawie 200 min PLN). Przektada sie to na annualizowany koszt ryzyka w segmencie
detalicznym w okolicach 1%. Ze wzgledu na fakt, ze 88% portfel kredytow netto segmentu
detalicznego stanowig kredyty hipoteczne, uwazamy to zalozenie za wystarczajgce. Nawet
jesli w tym roku rezerwy okazg sie nieco wyzsze, nie miatyby istotnego przetozenia na nasze
postrzeganie banku. Kluczowym czynnikiem jest poprawa wyniku operacyjnego przed
kosztami rezerw.

Wskaznik NPL/kredyty brutto wzrést do poziomu 6% z 5,9% przed kwartatem, mimo ze skala
wzrostu naleznosci nieregularnych byta niewielka (24 min PLN). Wzrost nastgpit przede
wszystkim z uwagi na efekty bazowe (spadek portfela kredytdw na skutek umocnienia
ztotowki).

Portfel kredytow spadt o 1,5% Q/Q oraz 9% R/R. Bank uzasadnia to gtéwnie wpltywem
umacniajacej sie ztotowki, szacujac, ze czynnik ten odjat 8,6 pp. z dynamiki rocznej oraz 1,5
pp. z dynamiki kwartalnej. Wytgczajac ten czynnik widzimy stagnacje z rozwoju portfela
kredytowego. Nowa strategia banku zaktada ofensywe w zakresie pozyskiwania nowych
wolumenéw kredytéw, gtéwny nacisk ktadac na kredyty korporacyjne. Udziat w kredytach dla
przedsiebiorstw ma wzrosng¢ z 3% do 5% na koniec 2012 roku. Jednoczesnie bank zamierza
zwieksza¢ aktywnos$¢ po stronie hipotecznej, w relacji do poziomoéw sprzedazy z ubiegtego
roku. Docelowy udzial w nowej sprzedazy kredytéw hipotecznych ma by¢ jednak nizszy niz
obecny udziat banku w portfelu tych kredytéw (6% vs. ok. 10%). W 1Q10 udziat w nowej
sprzedazy szacowany jest na ok. 3,3%. Nasz scenariusz rozwoju wolumendéw kredytowych w
Banku Millennium jest znacznie bardziej konserwatywny niz oczekiwania zarzadu
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Millennium

przedstawione w strategii. Uwazamy, ze kredyty przedsiebiorstw w sektorze wzrosng w catym
2010 roku o zaledwie 3%. Na koniec marca dynamiki rynkowe wskazywaly na spadek o
niespetna 2% YTD. Wzrost udziatdw rynkowych w tym obszarze nie musi zatem oznaczac¢
dynamicznego wzrostu wolumenoéw. Jednoczesnie czynnikiem, ktory bedzie hamowat wzrost
catlego portfela kredytdw bedzie umacniajgca sie ztotdbwka (co ma neutralny wplyw na
przychody). Kredyty hipoteczne stanowity ok. 65% portfela kredytow netto ogotem, co biorac
pod uwage fakt, ze zdecydowana wiekszos¢ z nich jest denominowana w obcych walutach.
Ponad potowa portfela kredytow Millennium jest zatem denominowana w obcych walutach.
Oczekujemy wzrostu portfela kredytéw netto o 3,4% w 2010 roku, co przektada sie na wzrost o
5% w relacji do konca 1Q10.

Po stronie depozytéw, bank utrzymat poziom portfela na praktycznie niezmienionych
poziomach w relacji do konca 2009 roku. Uwazamy jednak, ze w kolejnych kwartatach stanie
sie on beneficjentem poprawiajacej sie kondycji finansowej przedsiebiorstw, ktére juz obecnie
zwiekszajg poziom oszczednosci. Zaktadamy, ze portfel depozytéw Millennium wzro$nie o
okoto 10% w 2010 roku. Poprawi to wskaznik kredyty/depozyty do poziomu 100%, ze 103%
obecnie. Zaktadamy réwniez, ze w diugim terminie relacja kredyty/depozyty pozostanie na
poziomach zblizonych do 100%.

Zestawienie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 Q/Q R/R
Kredyty netto 25209 27774 33748 36260 34908 33703 33485 32979 -15% -9,0%
Depozyty 25641 29543 31702 32345 32925 30439 31821 31937 0,4% -1,3%
Suma bilansowa 34253 39112 47115 48240 45539 43964 44914 45278 0,8% -6,1%
Wynik odsetkowy* 279 316 336 180 116 189 206 233  13,5% 29,4%
Wynik prowizyjny 114 113 110 126 107 122 139 148 6,1% 17,3%
Wynik handlowy* 86 74 -38 91 88 12 59 41 -31,0%  -55,4%
WNDB 479 503 408 397 311 322 404 422 4,4% 6,1%
Pozostate przychody operacyjne netto 6 2 6 3 10 -6 13 2 -86,9% -43,7%
Przychody bankowe 485 505 413 400 320 316 417 423 1,5% 5,8%
Koszty dziatania -281 -284 -293 -238 -242 -242 -221 -236 6,7% -1,0%
Amortyzacja -20 -18 -22 -20 -20 -20 -20 -19  -2,8% -2,9%
Koszty og6tem -300 -302 -315 -258 -262 -263 -241 -255 5,9% -1,2%
Wynik operacyjny przed rezerwami 185 203 99 143 58 54 177 169 -4,4% 18,3%
Saldo rezerw -25 -46 -52 -129 -56 -160 -91 -83  -89%  -35,6%
Wynik operacyjny 159 157 47 13 2 -106 85 85 0,4%  542,0%
Wynik brutto 159 157 47 13 9 -106 85 85 0,4%  542,0%
Podatek dochodowy -34 -31 -11 -1 0 19 -18 -17 0 -1,9% 1326,2%
Zysk netto 125 126 36 12 9 -87 67 68 1,0%  463,0%
Zr6dto: DI BRE Banku, Millennium
* pro forma

27 kwietnia 2010



&~

E DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Wycena

Millennium

Nie zmienilismy metody wyceny w relacji do poprzedniego raportu analitycznego na temat
Banku Millennium (11 lutego 2010). Cene docelowg dla bankéw opieramy o dwie metody
wyceny: zdyskontowany model dywidend (metoda dochodowa) oraz wycene poréwnawczg.
Do wyceny dochodowej przypisujemy wage 80%, do metody poréwnawczej 20%. Uwazamy,
ze wskazniki niektérych bankéw nie odzwierciedlajg ich potencjatu do generowania wynikéw w
$rednim terminie, gdyz zyski obarczone sg duzymi odpisami. Dodatkowo odpisy te moga
nieréwnomiernie roztozy¢ sie w trakcie catego cyklu tworzenia rezerw (np. Kredyt Bank
utworzy dodatkowy odpis w 2009 roku, jednoczesnie bedzie miat dodatkowy zysk ze
sprzedazy Zagla).

Wycena dochodowa

Przy wycenie zastosowalismy 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 kapitatow),
kosztu kapitatu (COE), bedacego suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko, zwigzanej z
inwestycjg w walory banku oraz dtugoterminowej stopy wzrostu (g). Nie zmienili§my naszej
metodologii wyceny dochodowej w relacji do poprzedniego raportu. Jako dtugoterminowe ROE
bierzemy prognoze z 2018 roku. Stopa wyptaty z zyskéw netto w ostatnich dwoch latach
prognozy odzwierciedla potencjat do wyptaty dywidendy wynikajacy z generowanej
rentownosci. Poziom zatrzymania kapitatu niezbedny do utrzymania diugoterminowej stopy
wzrostu g wyznaczamy ze wzoru: stopa wyptaty = 1 — g/ROE.

Dywidendy

Ze wzgledu na zakonczenie emisji akcji i pozyskanie przez bank 1 mld PLN kapitatu,
wspotczynnik wyptacalnosci wzrést do 14,95%. Uwazamy, ze pomimo wzrostu nowej
sprzedazy kredytow, umacniajaca sie ztotéwka oraz inny model sprzedazy (bank nie generuje
juz tak istotnych wolumendéw kredytéw walutowych) beda w dalszym ciggu wptywac na niskie
tempo wzrostu aktywéw wazonych ryzykiem. Zmieniamy zatozenia w zakresie wyptaty
dywidendy z zyskow za kolejne lata. Zaktadamy, ze bank wyptaci 35% zysku netto za 2011 rok
i utrzyma tg stope w dhugim terminie. Poprzednio zaktadali$my dywidende dopiero z zyskow za
2012 rok. Stope wyptaty z zyskéw pozostawili§my na niezmienionym poziomie.

Koszt kapitatu wlasnego

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

Poziom rentownosci obligacji dziesiecioletnich na zamkniecie 23 kwietnia 2010 na poziomie
5,56%. Ustalamy koszt kapitatow wlasnych na poziomie 10,56%. W poprzednim raporcie
analitycznym na temat Banku Millennium stopa wolna od ryzyka wynosita 6,15%.
PrzesuneliSmy miesigc, na ktéry wyznaczamy warto$¢ godziwg z konca stycznia, na koniec
kwietnia. Spadek kosztu kapitaléw wtasnych ma istotny pozytywny wplywa na wycene.
Gdybysmy zastosowali poprzedni poziom kosztu kapitatdbw wiasnych, wycena metodg
dochodowa podniostaby sie 0 6%.
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Podsumowanie wyceny metod g dochodow a

(PLN/akcj ) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Stopa wolna od ryzyka 5,56% 556% 556% 556% 5,56%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu 10,56%  10,56% 10,56% 10,56% 10,56%
EPS 0,00 0,24 0,43 0,51 0,58
EPS zmiana R/R (%) -99,6% na. 77,3% 17,6% 14,7%
BVPS 3,28 3,37 3,80 4,15 4,56
BVPS zmiana R/R (%) -1,0% 2,5% 12,8% 9,4% 9,7%
ROE 0,1% 8,6% 12,1% 12,8% 13,4%

Dilugoterminowe ROE

Stopa wzrostu

Implikowany P/BV

Wartos¢ kapitatu na koniec 2018
Wartos¢ kapitatu na koniec 2017
Wartos¢ kapitatu na koniec 2016
Wartos¢ kapitatu na koniec 2015
Wartos¢ kapitatu na koniec 2014
Warto$¢ kapitatu na koniec 2013
Warto$¢ kapitatu na koniec 2012
Warto$¢ kapitatu na koniec 2011
Warto$¢ kapitatu na koniec 2010
Wartos¢ kapitatu na koniec 2009

DPS 0,00 0,00 0,15 0,18 0,20
DPS/EPS 0,0% 0,0% 350% 350% 35,0%
Zdyskontowane DPS 0,00 0,00 0,12 0,13 0,13
Zdyskontowane DPS razem

WG

IMTP

obecna cena
potencjat zmiany

Zr6dio: DI BRE Banku
* stopa wolna od ryzyka — rentowno$¢ obligacji 10 — io letnich z dnia 23 kwietnia 2010

2018P +
556% 5,56%
5,0% 5,0%
1,00 1,00
10,56% 10,56%
0,81
4,7%
6,75
4,4%
12,3%

12,3%
4,0%
1,26
8,5
7,7
7,0
6,3
57
52
4,7
4,2
3,8
3,5

0,55
67,5%
0,21

1,19
4,81
5,18
4,84

7%
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Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg oparlismy na $redniej wazonej z trzech wskaznikéw: P/BV'10 (waga
50%), P/E'10 (waga 25%) oraz P/E'11l (waga 25%). Udziat wyceny porOéwnawczej w cenie
docelowej ustalilismy na 20%. Wraz ze stabilizacjg wynikdw bankéw w diuzszym terminie
liczymy sie z mozliwoscig podniesienia udziatu wyceny poréwnawczej w cenie docelowej. Nie
zmieniamy tej zasady w relacji do poprzedniej wyceny Banku Millennium.

Zestawienie wska znikéw (26 kwietnia 2010)

P/BV P/O* P/E
2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P
BZ WBK 2,7 2,4 2,1 9,6 8,7 8,2 17,9 15,9 12,5
Bank Handlowy 1,7 1,7 1,6 9,0 9,6 9,2 21,5 171 12,5
ING BSK 2,1 1,8 1,6 10,3 9,1 8,2 17,2 15,1 11,1
Kredyt Bank 1,7 1,6 1,4 51 6,6 6,1 124,4 33,4 9,7
Pekao 2,5 2,4 2,3 13,3 12,1 10,8 19,1 17,3 14,6
PKO BP 2,6 2,3 2,1 10,2 9,6 8,5 22,6 16,8 12,1
Getin 2,0 1,8 1,6 6,5 6,4 5,8 28,4 14,4 11,6
Srednia 2,2 2,0 1,8 9,1 8,9 8,1 35,9 18,6 12,0
premia/dyskonto do $redniej -32,4% -28,4% -29,0% 4,3% -4,6% -13,5% n.a. 7,0% -6,5%
mediana 2,1 1,8 1,6 9,6 9,1 8,2 21,5 16,8 12,1
premia/dyskonto do mediany -29,5% -21,7% -20,6% -0,9% -7,5% -14,6% na. 18,1% -7,3%
wska zniki Millennium 1,5 1,4 1,3 9,5 8,5 7,0 n.a. 19,9 11,2
OperacyjnyPS 0,5 0,6 0,7
BVPS 3,3 3,4 3,8
EPS 0,00 0,24 0,43
wagi 50% 25% 25%
wycena wedtug sredniej 7,2 6,8 6,8 4,6 51 5,6 0,1 4,5 52
wycena wedtug mediany 6,9 6,2 6,1 4,9 5,2 5,7 0,0 4,1 5,2
Zrédio: DI BRE Banku
* O — wynik operacyjny przed rezerwami
ROE’10 vs. P/BV'10 ROE’11 vs. P/BV’'11
200% 1
19,0% -
PKO BP
R BZWBK BO% -~y BZWBK® -
15,0% .P'KO BP
=] Geti ° - 1 «
% 13.0% 1 e.m' NG BSK Petao i 100% Kredyt Bank o INGBSK Pekao
& 2 * Getin
Lo = — - “BankHandiowy 14,0% | Bk Hand oy
9.0% | Millennium .
* Millennium
qow L - - - ___________ 12,0% | .
5,0% T .
g ¥ E & K g g0 8 g 2 g g 2 2
P/BV'10 - - o - - o o N

P/BV'11
Zrédio: DI BRE Banku, Millennium

Podsumowanie wyceny
Cene docelowg dla bankéw opieramy o dwie metody wyceny: zdyskontowany model dywidend
(metoda dochodowa) oraz wycene poréwnawczg. Do wyceny dochodowej przypisujemy wage
80%, do metody poréwnawczej 20%. Ponizej przedstawiamy podsumowanie wyceny.

Podsumowanie wyceny

Cena Waga
WG z metody dochodowej 4,81 80,0%
Wycena poréwnawcza 5,42 20,0%
Srednia wa zona 4,93
IMTP 5,31

Zrédio: DI BRE Banku
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Millennium
(min PLN) 2008 2009* 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody odsetkowe netto 1135 691 999 1139 1265 1391
Przychody pozaodsetkowe 692 743 746 817 878 934
Wynik z prowizji 472 494 586 635 675 712
Wynik handlowy 220 249 160 182 202 223
Wynik na dziatalnosci bankowej 1827 1434 1745 1957 2143 2 326
Inne przychody operacyjne netto 21 20 20 20 20 20
Przychody bankowe ogétem 1849 1454 1765 1977 2163 2 346
Koszty nieodsetkowe -1192 -1023 -1071 -1 140 -1194 -1244
Koszty osobowe -609 -471 -509 -559 -593 -623
Amortyzacja -73 -80 -78 -78 -78 -78
Inne koszty -510 -472 -485 -503 -523 -544
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 657 431 694 837 970 1102
Saldo rezerw -135 -436 -324 -180 -198 -216
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 7 0 0 0 0
Zysk brutto 522 2 370 657 772 886
Podatek dochodowy -108 0 -75 -133 -156 -179
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 413 1 295 524 616 706
Dywidendy wyptacone 0 0 0 183 215 247
* na podst. informacji o wstepnych wynikach za 2009
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 2,9% 1,5% 2,1% 2,3% 2,3% 2,4%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujgce) 3,3% 1,7% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6%
Spread odsetkowy 2,9% 1,4% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Koszty / Przychody 64,5% 70,4% 60,7% 57,7% 55,2% 53,0%
Koszty / Aktywa 3,1% 2,2% 2,3% 2,3% 2,2% 2,1%
Koszty osobowe / Przychody 33% 32% 29% 28% 27% 27%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -21% -101% -47% -22% -20% -20%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,5% -1,3% -1,0% -0,5% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogotem 37% 51% 42% 41% 41% 40%
Zysk operacyjny / Aktywa 1,7% 0,9% 1,5% 1,7% 1,8% 1,9%
ROE 15,5% 0,1% 8,6% 12,1% 12,8% 13,4%
ROA 1,1% 0,0% 0,6% 1,0% 1,1% 1,2%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Zysk netto -10,4% -99,6% n.a. 77,3% 17,6% 14,7%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 0,9% -34,4% 61,0% 20,6% 15,9% 13,6%
Przychody bankowe ogétem 8,1% -21,4% 21,4% 12,0% 9,4% 8,4%
Wynik odsetkowy netto 38,4% -39,1% 44,5% 14,1% 11,0% 10,0%
Przychody pozaodsetkowe -16,4% 7,3% 0,4% 9,6% 7,4% 6,4%
Koszty nieodsetkowe 12,6% -14,2% 4,7% 6,4% 4,7% 4,2%
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BILANS
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1803 2191 3017 3011 2752 3211
Naleznosci od sektora finansowego 1641 904 2112 2107 1926 2 248
Dtuzne papiery wartosciowe 6 374 6471 6 617 7 209 7 966 8 601
Kredyty i pozyczki 33748 33485 34 636 37521 41575 44 829
Akcje, udziaty, pochodne 2 836 1114 1114 1114 1114 1114
Aktywa trwate 408 370 389 382 381 383
Inne aktywa 306 378 352 402 434 475
Razem aktywa 47 115 44 914 48 236 51 748 56 148 60 862
Zobowigzania wobec sektora finansowego 4563 7 252 6 055 6 469 7 027 7 430
Depozyty 31702 31559 34 609 36 979 40 168 43718
Wyemitowane papiery wartosciowe 927 1024 1068 1171 1255 1375
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 961 946 946 946 946 946
Inne zobowigzania, w tym zobowigzania finansowe 6 146 1346 1476 1577 1713 1864
Kapitaty wtasne 2815 2787 4083 4 606 5039 5529
Kapitat zaktadowy 849 849 1213 1213 1213 1213

Razem pasywa 47 115 44 914 48 236 51 748 56 148 60 862
* na podst. informacji o wstepnych wynikach za 2009

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Udziat kredytéw nieregularnych w k. ogétem 3,4% 5,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Kredyty nieregularne / Aktywa 2,5% 4,5% 5,3% 5,3% 5,4% 5,4%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 64,4% 54,4% 56,3% 58,4% 59,2% 61,3%
Rezerwy / Kredyty ogétem 2,2% 3,2% 4,0% 4,1% 4,2% 4,3%
Rezerwy / Aktywa 1,6% 2,5% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3%
ANALIZA AKTYWOW

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Kapitaty wtasne /Aktywa 6,0% 6,2% 8,5% 8,9% 9,0% 9,1%
Kredyty / Aktywa 71,6% 74,6% 71,8% 72,5% 74,0% 73,7%
Depozyty / Aktywa 67,3% 70,3% 71, 7% 71,5% 71,5% 71,8%
Kredyty / Depozyty 106,5% 106,1% 100,1% 101,5% 103,5% 102,5%
Stopa wzrostu kredytow 53,2% -0,8% 3,4% 8,3% 10,8% 7,8%
Stopa wzrostu depozytow 45,4% -0,5% 9,7% 6,8% 8,6% 8,8%
Stopa wzrostu aktywow 54,3% -4,7% 7,4% 7,3% 8,5% 8,4%
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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujace:

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

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

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

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

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

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ 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 szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesziosci swiadczyt 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 mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Millennium

Rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-10-05 2009-11-10 2009-12-02 2010-01-19 2010-02-11 2010-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 4,40 4,19 4,70 4,49 3,90 4,45
WIG w dniu rekomendacji 37045,62 39683,10 39905,57 41256,40 37786,61 43562,01
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