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Tym razem nie Pioneer

e Niemalze tradycyjnie wyniki kwartalne pokazaty stabo$¢ Pekao. W dalszym ciagu bank
traci klientow detalicznych (w 4 kw. ubyto 135 tys. rachunkéw i 87 tys. kart ptatniczych),
kurczy mu si¢ portfel kredytowy (-2,9%) i wolumen depozytow (wliczajac obligacje,
spadek wynidst 3,3%). Ze wzgledu na gorszy kwartat funduszy inwestycyjnych, Pioneer
nie byl w stanie zréwnowazy¢ tych nagatywow, tak pod wzglgdem wolumenu (aktywa
zarzadzanych funduszy wzrosty tylko o 1,8%, w wyniku czego oszczgdnos$ci ogotem
spadly o 1,7%), ani wyniku (przychody prowizyjne spadly 7,8%).

e Lekko zwigkszone marze odsetkowe i mniejsze straty na obligacjach, pozwolity
zwigkszy¢ przychody w stosunku do 3 kw. (+2,0%). Jednak koszty, przede wszystkim za
sprawa wyzszej amortyzacji, wzrosty bardziej (+4,6%) i zysk operacyjny kolejny raz spadt
(-1,6%). W poréwnaniu do poprzednich kwartatéw zwigkszyly si¢ koszty rezerw (-183
mln pln vs. -74 mln pln w 3 kw.), powodujac spadek zysku brutto (-35%) i netto (-36%).
Bankowi udalo si¢ zneutralizowaé efekt przeliczenia aktywow podatkowych i mimo
zwiazanych z tym kosztow, bank zanotowat efektywna stawke podatkowa (26%) zblizona
do stawki ustawowe;.

e W calym 2003 r. sam bank zarobil mniej niz w roku ubieglym, a zwigkszenie zysku
grupy wynika z lepszych wynikow spotek zaleznych. Jednak caly czas Pekao jest
najbardziej rentownym duzym bankiem gieldowym, a to, ze dzieje si¢ tak mimo
"przegapienia" przez bank wzrostu rynku, moze by¢ przewrotnie odebrane jako pozytyw,
poniewaz pokazuje, ze bank ma mozliwo$¢ zwigkszy¢ rentownosc¢, jezeli przestanie tracié
rynek.

e Bank zapowiedzial, ze w 2004 r. koncentruje si¢ na kredytach hipotecznych i dla
malych/érednich firm (MSP), na funduszach inwestycyjnych i kartach kredytowych. Co do
zasady podoba nam si¢ przedstawiona strategia. Problemem jest , czy bankowi uda sig
zrealizowac postawione przed soba zadania. Mimo wielu zastrzezen (ktore przedstawiamy
W raporcie), po raz pierwszy od paru kwartalow mamy wrazenie, ze prezentacja Pekao
przyniosta co$ wigcej niz tylko stowa. Naszym zdaniem nowy zarzad rozumie, jakimi
metodami mozna osiagna¢ zmiang kursu banku. To z jednej strony lepsze produkty, a
drugiej wilasciwe zmotywowanie pracownikow. (Zarzad nie tylko powiazal ogdlne cele
biznesowe z celami w indywidualnych programach MBO, ale takze przeprowadzit serig
spotkan z managementem Sredniego szczebla, aby pokaza¢, jakie sa oczekiwania.)

e Wydaje sig, ze nowy zarzad oceniamy lepiej niz inni krajowi obserwatorzy, ktorzy sa
rozczarowani brakiem twardych liczb i "migkkim stylem" zarzadzania, prezentowanym
przez prezesa. Kto ma racjg, przekonamy si¢ najwczesniej za pot roku (pierwszy kwartat,
naszym zdaniem, nie przyniesie przetomu). Do tego czasu nie spodziewamy si¢ zbyt
pozytywnego newsflowu, ale uwazamy, ze ewentualne stabosci kursu nalezatoby
wykorzysta¢ do zbierania akcji. Podtrzymujemy rekomendacj¢ TRZYMAJ.
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Pekao

Skad przvchodzimy (wyniki 4 kw. 2003 r.)

Wyniki kwartalne Pekao ponownie nie zachwycily
I znowu okazalo sig, ze pesymisci maja racjg. Wyniki banku okazaly si¢ by¢ bliskie dolnego zakresu
oczekiwan analitykow, glownie za sprawa wyzszych rezerw, a takze lekko nizszych przychodow.

4 kw. 03 4 kw. 02 4 kw. 03/4 3 kw. 03 4 kw. 03/3

kw. 02 kw. 03
Kredyty 26 528 29 395 -9,8% 27363 -3,1%
Depozyty 45 955 48 378 -5,0% 46 102 -0,3%
Wynik odsetkowy (,,czysty”) 599 714 -16,1% 575 4,1%
WNDB 989 1372 -27,9% 989 0,0%
Koszty -597 -581 2,7% -571 4,6%
Zysk operacyjny 408 853 -52,1% 415 -1,6%
Rezerwy -183 -269 -31,7% -74 149,2%
Zysk brutto 225 487 -53,9% 345 -34,8%
Zysk netto 161 329 -51,0% 252 -35,9%

Pozycje bilansowe

Wbrew wczesniejszym nadziejom, oznaki wzrostu portfela kredytowego nie pojawily si¢ w 4 kw., ale
mozna tego bylo sig¢ spodziewal po ostatnio opublikowanych statystykach NBP. Z danych banku
centralnego wynikato, ze w grudniu bardzo silnie spadty kredyty korporacyjne (tradycyjny efekt sezonowy
wystapil w tym roku ze szczegdlna sita).

Dynamika kredytow (grudzien poprzedniego roku = 100)
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—a— Inne krajowe podmioty

W grudniu 2003 r. kredyty dla przedsigbiorstw w sektorze spadty o 5,6 mld zt, czyli o 4,1%, a spadek w
calym 4 kw. wyniost 2,2%. Sptacane byly zwlaszcza kredyty walutowe prywatnych przedsigbiorcow
(-6,2%). Kwartalny spadek kredytow korporacyjnych w Pekao byl silniejszy niz w $rednia w sektorze
(-3,4%), ale w sytuacji matej aktywno$ci banku na rynku duzych kredytow i1 dopiero przygotowywania
atrakcyjnej oferty dla matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP), nie powinno to dziwi¢. Nie zapominajmy
tez o sptacaniu kredytu na inwestycjg centralna, ktore pomniejszyto sumg kredytow w 4 kw. o 56 min zt
(0,2% portfela).

Jeszcze bardziej stabo$¢ rynkowa Pekao wida¢ na rynku detalicznym. W sytuacji kiedy w catym sektorze
akcja kredytowa dla gospodarstw domowych caty czas rosnie (+3,3% w 4 kw.), portfel Pekao skurczyt si¢
0 1,0%. Bank poinformowal, ze w calym 2003 r. zmniejszyly si¢ kredyty detaliczne w rachunku biezacym,
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na zakup $rodkoéw transportu oraz gotowkowe. Nie zrekompensowat tego wzrost kredytow hipotecznych,
ktore zwigkszyly si¢ w calym roku tylko o 352 min zl. Staba pozycja w kredytach hipotecznych
negatywnie wplywala na dynamik¢ pozycji bilansowych banku, a w pozostatych kredytach detalicznych —
na marze banku. Ilustruja to ponizsze wykresy.

Kwartalny przyrost kredytéw hipotecznych (mln zl)
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Nowa procedura udzielania kredytow troche poprawita wyniki sprzedazy kredytéw hipotecznych w 3 kw.,
ale 4 kw. nie przynidést dalszej poprawy, co powinno niepokoi¢ w obliczu rekordowych przyrostow
oczekiwanych w BPH PBK. Przed Pekao diluga droga do odzyskania znaczacego udziatu rynkowego, ale
wydaje sig, ze bank zrobit pierwsze kroki we wlasciwym kierunku. Wprowadzono kolejne usprawniania
procedury udzielania kredytow (czas rozpatrywania wniosku skrécony do 8 dni pracy banku), planowane
jest wzbogacenie oferty produktow, poszerzenie kanatoéw dystrybucji dzigki wspdlpracy z posrednikami
oraz dzigki wzrostowi liczby os6b sprzedajacych. Bez znaczacych sukcesow na rynku hipotecznym Pekao
nie bedzie w stanie osiagnaé przyrostu kredytéw réwnego $redniej dla sektora.

Spready w sektorze
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Naszym zdaniem, jeszcze bardziej bolesne dla banku, a doktadniej dla jego wynikéw, jest nieobecnosé
Pekao w segmentach, ktore mimo olbrzymich spadkow stop procentowych zachowaty wysokie spready.
Chodzi o réznego rodzaju kredyty konsumpcyjne (samochodowe, w rachunku biezacym, kredyty ratalne,
karty kredytowe). Co prawda rozumiemy zamiar banku ograniczenia najbardziej ryzykownych kategorii
kredytow (nie przyjmujemy argumentacji, Ze na nich si¢ nie da zarabia¢ — wszystko jest kwestia z jedne;j
strony odpowiedniego wycenienia ryzyka, z drugiej odpowiednich procedur windykacyjnych — ale nie
kazdy bank musi specjalizowaé si¢ we wszystkim), ale naszym zdaniem zaniedbanie rynku kart
kredytowych bylo duzym bledem. Jednak i tu pojawiaja si¢ oznaki dostrzezenia przez bank swoich
btedow, co daje szansg na poprawe.

Po stronie depozytow bank zanotowal minimalny spadek (-0,3% kw/kw). Niestety w sytuacji, kiedy
depozyty w sektorze wzrosly (+3,4%), oznacza to kolejny kwartal tracenia przez bank udzialu w rynku.
Dodajac do tego mniejszy przyrost aktywow funduszy inwestycyjnych (aktywa funduszy zarzadzanych
przez Pioneera zwigkszyly si¢ tylko o 175 mln zl, wobec $rednio ok. 1,5 w trzech poprzednich
kwartatach) widzimy coraz stabsza sytuacj¢ banku na rynku oszczg¢dno$ci. Stale maleje tez liczba
rachunkow prowadzonych przez bank (w 4 kw. ubylo 135 tys. rachunkow detalicznych 1 7,4 tys.
rachunkow korporacyjnych) oraz aktywnych kart ptatniczych (-87 tys.). Naszym zdaniem odplyw
klientow jest procesem nieuchronnym. Stare i nowopowstajace banki przyciagaja nowych klientoéw nie
tylko z grona os6b dotychczas niekorzystajacych z ustug bankéw - przede wszystkim werbuja klientow
innych bankow i drugi co do wielkosci bank detaliczny na pewno bedzie tracit klientow. Stabos¢ Pekao
bierze si¢ z niedostatecznej atrakcyjnosci oferty, przez co bank nie jest w stanie pozyskiwa¢ dostatecznie
duzo nowych klientow, aby z naddatkiem zrekompensowac sobie odptyw starych.

Przychody

Przychody odsetkowe (,,czyste”) zanotowaly w 4 kw. lekki wzrost (+4% kw/kw, NIM 3,75% wobec
3,57% w 3 kw.). Niestety ponownie bank odnotowal strat¢ na operacjach SWAP (26 mln zl) i marza z
uwzglednieniem tych operacji utrzymata si¢ na prawie niezmienionym poziomie (3,58% wobec 3,50 w
3kw. 13,52% w 2 kw.). Dawno zapomnieliSmy o poziomie marz notowanych rok wczesniej (w 4 kw.
2002 r. NIM wyniost 4,35%) i nic dziwnego, ze w stosunku rocznym przychody odsetkowe spadty o 16%.

Zgodnie z oczekiwaniami, w 4 kw. bank miat nizsze przychody prowizyjne niz w poprzednim kwartale
(-8% kw/kw, ale + 11% R/R). Caty czas niskie byly prowizje z kredytow, a na poziomie jednostkowym
pojawily si¢ koszty zwiazane z obstuga platnosci kartami platniczymi przez wydzielona spotke. Mimo, ze
pod wzgledem funduszy inwestycyjnych nie byt to tak udany kwartat jak 3 kw., to przychody banku nie
ucierpiaty bardzo z tego powodu.

Z danych przedstawionych przez bank w komentarzu do wynikoéw kwartalnych wynikatoby, ze w 4 kw.
Pekao nie poniosto straty na obligacjach (caloroczna strata na wyniku z wyceny i sprzedazy papieréw
warto$ciowych i zabezpieczajacych ich instrumentéw pochodnych wyniosta 22,6 min zt, podczas gdy po
trzech kwartatach wynosita 25,6 min zt, a wigc w 4 kw. bank zarobit 3 min z}). Na strat¢ na operacjach
finansowych zlozyla si¢ przede wszystkim strata na operacjach SWAP (-26 mln zt) i na sprzedazy banku
Pekao Tel-Avic (-10 min zt).

Pozostate przychody i koszty byly wyzsze niz w poprzednich kwartatach, w znacznym stopniu za sprawa
rozliczen migdzyokresowych, a ich saldo wyniosto +17 min zt wobec wyniku w przedziale —4/+4 min zi,
notowanego w poprzednich okresach.

Ogodlnie przychody byty lekko wyzsze w stosunku do 3 kw. (+2%), ale o 30% nizsze niz rok temu (jednak
wtedy bank notowat kulminacj¢ zyskow na obligacjach).

Koszty

Tradycyjnie 4 kw. przyniost wyzsze koszty (+5 kw/kw, +3% R/R), tym razem jednak glownie za sprawa
wyzsze] amortyzacji (+18% kw/kw, +28% R/R), przy prawie niezmienionych kosztach dziatania i
ogolnego zarzadu. W 4 kw. koszty osobowe kolejny raz minimalnie spadty (-1,1% kw/kw, +8% R./R)),
podczas gdy koszty rzeczowe wzrosty (+8% kw/kw, -10% R./R.).

Wzrost kosztow osobowych w skali rocznej (+48,3 min zt, +4,4%) bank wytlumaczyt wzrostem

motywacyjnych sktadnikow wynagrodzenia (zastuguje na podkreslenie fakt, ze bank przypisat te koszty
do wszystkich kwartatow, a nie obciazyt nimi tylko czwartego kwartatu). Na zmiang kosztow pozytywnie
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wplyngta sprzedaz Banku Tel-Aviv oraz dalsze zmniejszanie zatrudnienia. Zatrudnienie w grupie spadto
w 2003 r. 0 641 0s06b, na co ztozylo sig odejscie 700 os6b w ramach zwolnien grupowych oraz wybidrcze
przyjmowanie nowych pracownikow.

W 2003 r. koszty rzeczowe spadly o 5,5 min zt (-0,6%). Bankowi w ramach kontroli kosztow udato si¢
zmniejszy¢  koszty ochrony 1 czynszow, jednoczenie wzrosty koszty wushug pocztowych
(najprawdopodobniej w zwiazku z rozsytaniem informacji do klientow przelaczanych na nowa platformeg
informatycznag) i doradztwa.

Kwartalne koszty banku (mln zh)
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Zysk operacyjny i koszty rezerw

Skoro koszty wzrosty szybciej niz przychody, zysk operacyjny musiat kolejny raz spas¢ (-2% kw/kw,
-52% R./R.). Poréwnanie z wynikiem 4 kw. 2002 r. wypada szczegolnie niekorzystnie: wynika to z tego,
ze porownujemy najstabszy od trzech lat kwartat z najlepszym kwartatlem w historii banku (a raczej grupy,
bo mowimy o wyniku skonsolidowanym).

Po bardzo niskim saldzie rezerw w 2 i 3 kw., bank sygnalizowal, Zze nalezy si¢ liczy¢ z wigkszymi
kosztami ryzyka kredytowego w 4 kw., ale nie sadziliSmy, ze oznacza to powrot do salda rezerw
notowanego w 1 kw. 2003 r. — ostatnim kwartale, ktory w calym sektorze przebiegal pod znakiem
tworzenia rezerw.

Bank nie podat przekonywujacych powodow wzrostu kosztow rezerw w 4 kw. W tej sytuacji pozostaje
oparcie si¢ na podstawowych danych: w ostatnim okresie zwigkszyl si¢ procentowy udziat kredytow
nieregularnych (z 21,8% we wrzesniu do 24,7%), co w pewnym stopniu wynikato ze spadku kredytow
ogolem.
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Saldo rezerw jako % Sredniego portfela kredytowego
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Wydaje sig, ze tradycyjnie 4 kw. przyniesie w calym sektorze wyzsze saldo rezerw niz okresy
wczesniejsze (wskazuje na to przypadek Banku Millennium i Pekao, nie wspominajac o Kredyt Banku).
Oczywiscie zjawisko to nie wystapi we wszystkich bankach. W ING BSK wysokie rezerwy tworzone w
poprzednich okresach umozliwia utrzymanie (a moze nawet zmniejszenie) salda rezerw. Oczekujemy, ze
tradycyjnie BZ WBK utrzyma niskie koszty ryzyka kredytowego, a podobny sukces zanotuje tym razem
takze BPH PBK (co jednak moze wywota¢ obawy tych inwestorow, ktdrzy pamigtaja wczesniejsze
problemy banku z jakoS$cig portfela i krytycznie patrza na $miale rozwijanie walutowej akcji kredytowej).

Zysk brutto, podatki i zysk netto

Zysk brutto wyniost tylko 225 min z1, ale pozytywna niespodzianka pojawila si¢ poziomie opodatkowania.
Mimo dodatkowych kosztow, zwiazanych z przeliczeniem aktywoéw podatkowych (ok. 80 min zt),
obciazenie zysku brutto podatkiem byto na poziomie zblizonym do stawki ustawowej 1 efektywna stawka
wyniosta 26%. Czgsciowo wynikato to z korzystnych podatkowo skutkoéw sprzedazy Banku Tel-Aviv (ok.
30 min zl), a czgSciowo zapewne z optymalizacji podatkowej (moze to oznacza¢ zwigkszone
opodatkowanie w przysztym roku, ale ze wzgledu na obnizona stawke¢ podatku, jest to jak najbardziej
korzystne dla banku).

Zysk netto w 4 kw. wyniost 161 min zt. Wynik bylby duzo gorszy, gdyby w rachunku wynikéw pojawit
si¢ efekt obnizonej wyceny papierow wartosciowych dostgpnych do sprzedazy, wykazany w kwocie 104
mln zt w kapitatach z aktualizacji wyceny. Jezeli rynek obligacji nie polepszy sig, strata w tej wysokosci
obciazy przyszle wyniki banku.

Podsumowanie wynikow

Annualizowane ROE w 4 kw. wyniosto 9,1%. Takze, wbrew pozorom, caloroczne wyniki prezentuja sig¢
zle: poprawa w stosunku do 2002 r. jest efektem lepszych wynikow spotek zaleznych (przede wszystkim
wyzszy zysk CDM, mniejsza strata spotki leasingowej), podczas gdy wynik samego banku pogorszyt sig
(wynik jednostkowy brutto spadl z 1355 mln zt w 2002 r. do 1311 mln zt w 2003 r., czyli 0 3,2%).

Z drugiej strony, poréwnujac wyniki Pekao z innymi bankami, najprawdopodobniej po raz kolejny
bedziemy musieli stwierdzic, ze najwigkszy gieldowy bank ciagle jest takze najbardziej rentowny. A
przeciez zwrot z kapitalu, a nie udziat rynkowy czy wzrost aktywow, jest tym, co przede wszystkim
powinno interesowac inwestorow. To, ze najlepsze rezultaty osiaga Pekao, mimo niedostrzegania przez
bank oznak ozywienia gospodarczego, mozna takze odczyta¢ na korzy$¢ Pekao. Inne banki juz
zareagowaly na ozywienie, zwigkszyly akcje kredytowa, a mimo to osiagaja gorsze rezultaty. One juz
niewiele moga poprawi¢ wyniki, a Pekao, jezeli wreszcie “przestawi ster na wzrost”, ma szans¢ umocnic¢
si¢ na pozycji najbardziej rentownego banku gietdowego. Ale czy Pekao wreszcie przestanie si¢ kurczy¢?
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Dokad idziemy (Perspektywy na przysziosc)

Priorytety banku w 2004 r.
Bank zapowiedzial, ze skoncentruje si¢ na kredytach hipotecznych i dla matych/§rednich firm (MSP), na
funduszach inwestycyjnych i kartach kredytowych.

Co do zasady, podoba nam si¢ przedstawiona strategia. Nie wierzymy w podejscie typu: ,,bgdziemy robi¢
wszystko”, a wybor priorytetow jest naszym zdaniem wilasciwy. Problemem jest co innego: czy bankowi
uda si¢ zrealizowa¢ postawione przed soba zadania - od blisko dwoch lat slyszymy o planowanym
wzroscie przychodow, aby kolejny raz oglada¢ prezentacjg pt. "Gotowy do ekspansji".

Kredyty hipoteczne

Pekao zaktada utrzymanie sig silnego wzrostu rynku kredytéw hipotecznych (spodziewa si¢ wzrostu w
2004 r. 0 29%) 1 uwaza ten produkt za bardzo istotny przy przejmowaniu i utrzymywaniu klientoéw, jak i
przy cross-sellingu. Dzigki przedsigwzigtym dziataniom, Pekao ma nadziej¢ szybko odzyskaé udziat w

rynku.

Pozytywnie oceniamy fakt, ze bank przestat thumaczy¢ niski przyrost akcji kredytowej okoliczno$ciami
zewngtrznymi (wczesniej thumaczono, ze na rynku wigksza popularnoscia ciesza si¢ kredyty walutowe,
ktore bank programowo ograniczyt), a wzigto si¢ do roboty nad jakoscia oferty banku. W prezentacji
banku wspomniano o checi wzbogacenia oferty, m.in. poprzez wprowadzenie elastycznych programéw
sptaty oraz kombinacji kredytow hipotecznych i rachunku biezacego (byloby to wigc jakie$
nasladownictwo cieszacych si¢ duzym powodzeniem Multiplanéw) — jak widaé, Pekao wreszcie
podpatruje konkurentdéw i stara si¢ systematycznie poprawiaé swoja oferte.

Kredyty dla MSP

Jezeli chodzi o inne kredyty, to bank stawia na kredytowaniu MSP oraz na wzrost w wybranych
segmentach $rednich przedsigbiorstw. Nie oznacza to rezygnacji z duzych klientow korporacyjnych, ale
bank ktadzie nacisk planie zyskownos¢, a nie na wzrost sumy bilansowe;j.

Strategia rozwoju w sektorze MSP, potencjalnie shusznie, wywotuje nasze powazne obawy. Na pierwszy
rzut oka w segmencie tym jest duzy potencjal wzrostu, a bank ma mozliwo$¢ uzyskania przewagi
konkurencyjnej, poniewaz obstuga MSP, aby byta rentowna, powinna by¢ oparta na modelu zblizonym do
obstugi klienta detalicznego, a pod tym wzgledem Pekao ma duze doswiadczenia. Poza tym dla klientow z
grona MSP moze liczy¢ si¢ duza sie¢ oddziatow, ktorej nie maja inne banki.

Problem lezy naszym zdaniem gdzie indziej. Z jednej strony obawiamy sig, czy rynek MSP bedzie
rentowny, z drugiej strony obawiamy sig, czy Pekao jest w stanie zaproponowac¢ atrakcyjna ofertg dla tej
grupy klientow.

W niektorych krajach (np. Austria), rynek MSP uchodzi za deficytowy, poniewaz konkurencja rynkowa
wymusita zbyt niski poziom marz, nie rekompensujacy ryzyka kredytowego. Co prawda w Polsce jest inna
struktura sektora bankowego (maty jest udziat instytucji kredytowych nie nastawionych na zysk, takich jak
banki spotdzielcze czy SKOKi), ale ze wzglgdu na silne zainteresowanie bankow sektorem MSP
spodziewamy si¢ silnej konkurencji i obawiamy sig, ze polega¢ ona bgdzie na ,kupowaniu” klientow
niskim oprocentowaniem kredytow. Ciagle jeszcze stabo rozwinigte narzgdzia oceny ryzyka kredytowego
moga prowadzi¢ do zanizania oceny ryzyka kredytow udzielanych matym firmom, w wyniku czego banki
wlasciwie wyceniajace ryzyko beda traci¢ rynek, a ,liderzy wzrostow” zaptaca za chwilowe powodzenie
duzymi rezerwami.

Nawet jezeli rynek MSP begdzie si¢ rozwijal na zdrowych podstawach, to watpimy, aby w 2004 r. Pekao
odniosto na nim znaczace sukcesy. Zapowiedziane przez bank dziatania sa albo powtorzeniem krokow
anonsowanych przez bank od blisko dwoch lat (np. potaczony model obstugi klientoéw zamoznych i MSP),
albo nadrabianiem zaleglosci wzglgdem konkurentow, oferujacych podobne rozwiazania od dawna
(wspdlna obstuga razem z podmiotami z grupy, np. spotkami leasingowymi). Wrgez Zenujaco wyglada
wymienienie w$rod osiagnig¢¢ banku zaoferowania wiascicielom malych i mikro firm ustug Pekao24 w
formie pasywnej, tj. bez mozliwosci wykonywania operacji. Wprowadzenie w pehi funkcjonalnego
produktu planowane jest dopiero w biezacym roku — do tego momentu Pekao bedzie daleko w tyle za
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innymi bankami oferujacy ustugi dla MSP.

Fundusze inwestycyjne

Bank oczekuje, ze rynek funduszy inwestycyjnych wzrosnie w 2004 r. o 25% 1 postawil sobie za cel
umocnienie pozycji lidera na tym rynku. W tym celu chce rozwija¢ cross-selling, wzbogaca¢ produkty
(wykorzystujac doswiadczenie Pioneera) oraz poprawia¢ sprawno$¢ zarzadzania w relacjach z klientami a
takze poprawia¢ welth management, w celu pozyskania dodatkowych $rodkéw oraz nowych klientow. Pod
tym ostatnim hastem kryje si¢ zapewne Xelion. Rozwijanie tej spo6tki, jak na razie, oceniamy krytycznie,
poniewaz niejasny jest jej profil biznesowy. Jezeli Xelion, kontrolowany przez bank tylko w potowie,
bedzie pozyskiwal klientéw dla PPIM, ktérego Pekao jest mniejszoSciowym udziatowcem, to bedzie to
oznaczato de facto utrat¢ udzialu banku w przychodach z tytulu zarzadzania aktywami, czyli porazke w
ostatnim segmencie, w ktorym odnosit sukcesy.

Karty

Celem banku jest zwigkszenie liczby aktywnych kart. Bank chce przejs¢ od kart debetowych do
obciaze¢niowych i kredytowych dzigki systemowi ASP. Planuje masowe kampanie wsréd klientow, a takze
pelny przeglad procesu wydawania kart i wzbogacenie produktu. Pekao liczy na korzySci zwiazane z
outsourcingiem centrum przetwarzania operacji kartowych (bank wydzielit t¢ dziatalno§¢ w osobna
spotkg, dla ktorej planuje pozyska¢ inwestora branzowego).

Wydaje sig, ze trzeba spojrze¢ na karty kredytowe jako na produkt niepotrzebny tak naprawdg klientowi,
ale pozwalajacy bankowi bardzo dobrze zarabia¢ na stabosci klientow, ktorych w ktérym$ momencie
skusi limit zadluzenia. Skoro tak, to wygodne procedury sa warunkiem koniecznym, ale
niewystarczajacym, aby odnies¢ sukces w tej dziedzinie. Karty trzeba sprzedawac¢, niemalze wpychaé
klientowi, w kazdy mozliwy sposob. Dopdki klienci Pekao nie zostana zaatakowani przez pracownikow
banku, zachwalajacych ten produkt, dopdki nie zastang zasypani przysylanymi niezaméwionymi kartami z
informacja, ze wymagana jest tylko telefoniczna aktywacja, dopoty trudno bgdzie uwierzyé, ze Pekao
bedzie znaczacym graczem na rynku kart kredytowych. Decyzja o rozwijaniu poza bankiem takiej spotki
jak Xelion moze by¢ odbierana jako wyraz obaw co skutecznosci stuzb sprzedazy w Pekao, co nie wrozy
dobrze w perspektywie planowanej ofensywy na rynku kart kredytowych.

Jednak zdecydowanie pozytywnie odbieramy przyznanie si¢ przez bank, ze ma staba pozycj¢ na rynku
kart kredytowych. Wezesniejsze wypowiedzi przedstawicieli banku, ktorzy snuli inwestorom opowiesci o
silnej pozycji banku dzigki posiadaniu karty partnerskiej z Lotem nie rokowaly zadnych szans na
poprawg, poniewaz pokazywaly, ze bank zupehie nie orientowat si¢, gdzie mozna zarabia¢ pieniadze.

Transakcje

Pekao w postawionych sobie celach wpisato ,,upgrade rachunkéw biezacych i wzrost dochodéw z optat
transakcyjnych.” Pod tym hastem kryje si¢ z jednej strony zwigkszenie przychodoéw od klientéw
detalicznych, z drugiej — zwigkszenie wolumenu transakcji z klientami korporacyjnymi (mowa jest o
utworzeniu zespotow zadaniowych do zwigkszenia udzialu w rynku obstugi transakcji handlu
zagranicznego).

Zachecanie klientdow do zamieniania rachunkéw na produkty ,,.z wyzszej potki” nie jest nowosScia, ale
mozna mie¢ obawy, czy bank odniesie tu sukces. Odchodzenie klientow z Pekao pokazuje, ze zdaniem
wielu o0s6b oferta banku nie jest konkurencyjna pod wzgledem kosztow Ilub jakosci (a
najprawdopodobniej stosunku jednego do drugiego). Duza czgs$¢ klientdw jest rozgoryczona coraz
wyzszymi oplatami za pakiety poszerzone co prawda o nowe ustugi, ale niekoniecznie o ustugi
podnoszace funkcjonalnos$¢ konta z punktu widzenia danej osoby (np. dublujace posiadane ubezpieczenie
Assistance). W tej sytuacji mozna watpié, czy uda si¢ bankowi przekona¢ duzy procent klientow do
zmiany konta na drozsze, a przy statym odchodzeniu klientow, oznaczatoby to spadek w 2004 r. prowizji
z tytutu rachunkéw.

Podsumowanie

Mimo wielu zastrzezen, po raz pierwszy od paru kwartalbw mamy wrazenie, ze prezentacja Pekao
przyniosta co$ wigcej niz tylko stowa. Naszym zdaniem nowy zarzad rozumie, jakimi metodami mozna
osiagna¢ zmiang kursu banku. To z jednej strony lepsze produkty, a drugiej wlasciwe zmotywowanie
pracownikow.
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Przypomnijmy: bank ciagle doskonali procedury przyznawania kredytow hipotecznych (nowe procedury
byly wczesniej rewolucyjnym wydarzeniem, zapowiadanym po6t roku wcezesniej - dzi§ co kwartat
wprowadzane sg dalsze usprawnienia), §ledzi poczynania konkurentow i je nasladuje. Przede wszystkim
jednak bank przyznaje si¢ do swoich stabosci na rynku hipotecznym i kart kredytowych - to postgp w
stosunku do wczesniejszego zamykania oczy na rzeczywistosc.

Przede wszystkim podkreslmy, ze bank podjal wysilki, aby zmotywowaé pracownikow. Zarzad nie tylko
powiazat ogodlne cele biznesowe z celami w indywidualnych programach MBO, ale takze przeprowadzit

seri¢ spotkan z menagementem sredniego szczebla, aby pokazac, jakie s oczekiwania.

Zalozenia prognozy na 2004 r.

Pozycja Zalozenia banku Nasz komentarz
rachunku
wynikow
Wynik Stabilny wynik odsetkowy rezultatem | Naszym zdaniem w drugiej polowie roku
odsetkowy wzrostu komercyjnej czesci banku i|marze spadna. Jezeli uda si¢ bankowi
spadku w portfelu papierow dluznych | zrealizowa¢ zadeklarowane cele, to jest
szansa na zréwnowazenie tego spadku
wyzszymi wolumenami. Na  razie
zaktadamy, ze mimo wszystko przychody
odsetkowe spadng 0 6%.
Wynik Silny wzrost spowodowany Zakladamy powtdrzenie wyniku 2003 r. i
prowizyjny e Sprzedaza funduszy wzrost prowizji o ok. 14%. Spodziewamy
inwestycyjnych, si¢ wigkszych przychoddéw za zarzadzanie
e kart oraz aktywami funduszy (wigksze aktywa i
e  wzrostem oplat wigkszy udzial funduszy akcyjnych) oraz
prowizji z nowych produktéw kartowych. Z
drugiej strony obawiamy si¢ dalszego
odptywu klientéw, zniechgconych coraz
wyzszymi oplatami.
Koszty Niewielki wzrost wywolany gtéwnie | Zakladamy wzrost kosztow o 3%,
operacyjne przez amortyzacj¢ powodowany duzo wyzsza amortyzacja
(+16%) 1 lekkim wzrostem kosztow
ogblnych (+3%), przy stabilnych kosztach
osobowych (odptyw pracownikow
ZrOwnowazy przyjecie nowych
sprzedawcdw oraz podwyzki wynagrodzen)
Wynik Pozytywny  wynik  spowodowany | Liczymy na niewielki wzrost (+3%).
operacyjny poprawa przychodow
Koszty  ryzyka | Niewielki spadek wywolany | ...a gléwnie tym, ze w ostatnich latach
kredytowego wdrozeniem nowego procesu | przyrost portfela byt niewielki. Oby tylko
kredytowego i lepszymi warunkami | Pekao  Leasing przestat  wywotlywaé
ekonomicznymi problemy!!! Ale tutaj jesteSmy chyba
wigkszymi optymistami niz sam bank,
oczekujac spadku salda rezerw do 150 pb,
czyli (nominalnie) o 20%.

Powyzsze prognozy pozwalaja nam oczekiwaé zysku netto na poziomie 1150 mln zt (gdybySmy przyjeli
zatozenia banku co do stabilno$ci przychodéw odsetkowych i lekkiej tylko poprawie kosztéw rezerw,
uzyskaliby$my ponad 1200 min zl). Daje to ROE na poziomie 15,6%, a wigc najprawdopodobniej
najwyzsze w gronie bankow gietdowych.

Zgodnie z nowym programem opcyjnym, przyjetym przez NWZA w lipcu 2003 r., mozliwos$¢ realizacji
opcji uzalezniona jest m.in. od osiagnigcia przez bank w 2004 r. skonsolidowanego ROE na poziomie nie
nizszym od wynikajacego z planu finansowego zatwierdzonego przez rad¢ nadzorcza. Liczylismy wtedy,
ze bank ujawni planowany poziom zwrotu z kapitatu, ale okazuje si¢, ze poziom tego parametru, od
ktorego zalezy istotne z punktu widzenia inwestoréw zdarzenie, jakim jest nabycie przez uprawnionych
pracownikow prawa do objecia 1,66 min akcji, pozostanie tajny.
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Wydaje sig, ze nowy zarzad oceniamy lepiej niz wigkszo$¢ krajowych obserwatoréw, ktorzy sa
rozczarowani brakiem twardych liczb i1 "migkkim stylem" zarzadzania, prezentowanym przez prezesa. Kto
ma racjg, przekonamy si¢ najwczesniej za pot roku (pierwszy kwartal, naszym zdaniem, nie przyniesie
przetomu). Do tego czasu nie spodziewamy si¢ zbyt pozytywnego newsflowu, ale uwazamy, ze
ewentualne stabosci kursu nalezatoby wykorzysta¢ do zbierania akcji.
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
2000 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P
Przychody odsetkowe netto 2 660 2 895 2 868 2375 2226 2071 2 340
Przychody odsetkowe 7 300 7 403 5348 3915 3931 3922 4131
Koszty odsetkowe (4 641) (4 508) (2 479) (1 540) (1705) (1851) (1791)
Przychody pozaodsetkowe 1534 1887 1929 1698 1968 2178 2412
Wynik z prowizji 1 098 1252 1226 1403 1599 1791 2 006
Wynik z pozycji wymiany 283 380 413 286 277 291 306
Wynik z operacji finansowych 153 254 291 9 91 96 101
Wynik na dzialalnos$ci bankowej 4194 4782 4798 4073 4194 4 249 4753
Inne przychody operacyjne netto 319 27 (26) 15 25 25 25
Przychody bankowe ogotem 4512 4 756 4771 4 088 4219 4274 4778
Koszty nieodsetkowe (2 645) (2 350) (2207) (2 315) (2386) (2446) (2561)
Koszty osobowe (1354) (1 240) (1 106) (1144) (1 140) (1163) (1221)
Amortyzacja (399) (235) (243) (305) (354) (365) (376)
Inne koszty (892) (875) (858) (866) (892) (918) (964)
Zysk operacyjny przed kosztami 1867 2 406 2564 1773 1833 1829 2217
rezerw
Saldo rezerw (682) (657) (1404) (503) (410) (358) (4006)
Zysk brutto 1171 1764 1173 1279 1437 1485 1825
Podatek dochodowy (385) (516) (392) (362) (287) (282) (347)
Grupa 8 6 (12) 2 1 1 1
Zysk netto 795 1254 770 919 1151 1204 1479
Dywidendy wyptacone 0 (630) (693) (764) (1000) (1166) (1172)
PODSTAWOWE WSKAZNIKI
Marza odsetkowa netto (aktywa 4,1% 4,0% 4,1% 3,7% 3,5% 3,1% 3,3%
ogoblem)
Marza odsetkowa netto (aktywa 4,5% 4,4% 4,5% 4,0% 3,7% 3,4% 3,5%
pracujace)
Spread odsetkowy 3,9% 3,7% 4,0% 3,6% 3,3% 2,9% 3,0%
Koszty / Przychody 58,6% 49,4% 46,3% 56,6% 56,6%  57,2% 53,6%
Koszty / Aktywa 4,1% 3,3% 3,2% 3,6% 3,7% 3,7% 3,6%
Koszty osobowe / Przychody 30,0% 26,1% 23,2% 28,0% 27,0%  27.2% 25,5%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 36,5% 27,3% 54,8% 28,4% 22,4% 19,6% 18,3%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 2,3% 2,0% 4,5% 1,8% 1,5% 1,2% 1,2%
Przychody pozaodsetkowe / 41,1% 39,1% 39,9% 41,9% 47.2% 51,5% 51,0%
Przychody ogotem
Zysk operacyjny / Aktywa 2,9% 3,3% 3,7% 2,8% 2,9% 2,8% 3,1%
ROE 16,7% 20,1% 11,1% 12,9% 15,6% 15,7% 18,5%
ROA 1,2% 1,7% 1,1% 1,4% 1,8% 1,8% 2,1%
ROCZNA STOPA WZROSTU
Zysk netto 363,4% 57,7%  (38,6%) 19,4% 25,2% 4,6% 22,9%
Zysk operacyjny 77,0% 28,8% 6,6%  (30,9%) 3,4%  (0,2%) 21,2%
Przychody bankowe ogdtem 27,7% 5,4% 0,3% (14,3%) 3,2% 1,3% 11,8%
Przychody odsetkowe netto 30,1% 8,9% 0,9%)  (17,2%) (6,3%)  (6,9%) 13,0%
Przychody pozaodsetkowe 24,3% 0,4% 2,3%  (10,0%) 16,4% 10,6% 10,6%
Koszty nicodsetkowe 6,7% (11,2%) (6,1%) 4,9% 3,1% 2,5% 4,7%
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BILANS, Zk. (mln)
2000 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P
Kasa i operacje z bankiem 3385 4264 3175 3 146 3240 3370 3 640
centralnym
Naleznosci od sektora 8902 8727 7499 6117 6 646 6021 8 146
finansowego
Dtuzne papiery wartosciowe 20 298 20 538 21323 23053 22362 21691 22 341
Kredyty i pozyczki 31581 32951 29 395 26 528 28120 31494 36219
Akcje, udziaty 1 inne inwestycje 619 754 546 542 597 656 689
Aktywa trwate 2200 1952 2 057 2162 2270 2339 2 409
Inne aktywa 2733 4936 1 088 1460 1548 1625 1674
Razem aktywa 69 717 74121 65 084 63 009 64783 67196 75118
Zobowiazania wobec sektora 7461 7931 4371 5076 5280 5491 5601
finansowego
Depozyty 50204 52 368 48 378 45 955 46 874 48 749 51674
Papiery wartoSciowe 560 329 1208 514 616 739 813
Pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0 0
Inne zobowiazania 5 847 6 589 4060 4289 4417 4417 8 835
Kapitaly wiasne 5644 6 850 7 043 7155 7576 7780 8175
Kapitat zaktadowy 166 166 166 166 167 167 168
Razem pasywa 69 717 74 121 65 084 63 009 64783 67 196 75118
ANALIZA AKTYWOW
Udziat kredytow nieregularnych w 11,9% 14,2% 20,0% 22,7% 23,6%  23.3% 20,4%
kredytach ogétem
Kredyty nieregularne / Aktywa 5,7% 6,7% 10,1% 11,0% 11,8% 12,5% 11,2%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 54,3% 49,6% 57,5% 60,2% 58,8%  56,6% 60,3%
Rezerwy / Kredyty ogdétem 6,5% 7,0% 11,5% 13,7% 13,8%  13,2% 12,3%
Rezerwy / Aktywa 3,1% 3,3% 5,8% 6,6% 6,9% 7,1% 6,7%
Kredyty nieregularne nie pokryte 32,2% 36,7% 39,8% 38,5% 41,4% 46,7% 40,7%
rezerwami / Kapitaty wiasne
WSKAZNIKI BILANSU
Kapitaty wiasne /Aktywa 8,1% 9,2% 10,8% 11,4% 11,7%  11,6% 10,9%
Kredyty / Aktywa 45,3% 44,5% 45,2% 42,1% 43,4%  46,9% 48,2%
Depozyty / Aktywa 72,0% 70,7% 74,3% 72,9% 72,4%  72,5% 68,8%
Kredyty / Depozyty 62,9% 62,9% 60,8% 57,7% 60,0%  64,6% 70,1%
Stopa wzrostu kredytow 18,4% 4,3%  (10,8%) (9,8%) 6,0%  12,0% 15,0%
Stopa wzrostu depozytow 11,7% 4,3% (7,6%) (5,0%) 2,0% 4,0% 6,0%
Stopa wzrostu aktywow 16,0% 6,3%  (12,2%) (3,2%) 2,8% 3,7% 11,8%
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Pekao

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2003-09-10  |2003-11-19  |2003-12-09

kurs z dnia rekomendacji 111.50 110.50 109.00

WIG w dniu rekomendacji 19983.97 19674.12 20066.46
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz: Analitycy:
Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy
Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media
Z-ca dyrektora
Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny
Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne
Michal.Skowronski@breinwest.com.pl
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl Makler Pap. Wart.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 jej wczeSniejsza 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, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miesci¢ si¢ 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, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

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

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

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych
oparto si¢ przy sporzqdzaniu opracowania okazaly si¢ niedokladne, niekompletne, lub nie w peini 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 swiadczyé, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie technikq wyceny,; polega ona na dyskontowaniu przeplywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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