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Polska
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Cena biezaca 165,5 PLN
Cena docelowa 175,7 PLN
Kapitalizacja 43,4 mld PLN
Free float 17,7 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 170,11 min PLN

Struktura akcjonariatu

UniCredit 59,26%

Pozostali 40,74%

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 sig, czy ozywienie z jakim mamy
obecnie do czynienia, jest trwate i utrzyma sie w
kolejnym roku. Potwierdzenie tego bytoby czynnikiem
istotnie poprawiajacym perspektywy zyskéw polskich
bankéw.

Profil spétki

Po fuzji Pekao po potaczeniu stat sie jednym z
najwiekszych w Europie Srodkowo-Wschodniej pod
wzgledem wolumendw (aktywa, kredyty, depozyty). W
2008 roku zakonczyt integracje operacyjng obu
podmiotéw. Obecnie jest wiceliderem w polskim
sektorze bankowym, po PKO BP. Relacja kredyty/
depozyty siegata 82%, a wspodtczynnik wyptacalnosci
znajdowat sie na poziomie 16,2% (Tier I) na koniec
2009 roku.

Wazne daty

12.03 — raport za 2009 rok
12.05 — raport za 1Q10
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Aktualizacja raportu

Pekao

BAPE.WA; PEO.PW

Dywidenda bedzie wysoka

Bank zanotowat solidne wyniki za 2009 rok (2,4 mid PLN zysku netto),
majac przy tym: (i) najwyzszy wspoétczynnik wyptacalnosci w sektorze
(16,2%, Tier 1), (ii) znaczne nadwyzki ptynnosci (kredyty/depozyty 82%)
oraz (iii) ROE’09 na poziomie 14%. Pozostaje jednym z najbardziej
zyskownych, bezpiecznych i efektywnych podmiotéw na rynku.
Ustepuje jedynie BZ WBK, ktéry dzigki bardzo dobrym wynikom w
4Q09, wypracowal ROE na poziomie 16%. Wysokie wskazniki
rentownosci wskazuja, ze w przysztosci wzrost wynikébw w znacznie
wiekszym stopniu zdeterminowany bedzie przez nowe wolumeny.
Zaktadamy, ze kredyty w Pekao beda rosty zgodnie z rynkiem (7 — 8%),
mimo ze zarzad zadeklarowal apetyt na szybszy przyrost. Do deklaracji
podchodzimy konserwatywnie, gdyz wczesniej bank zazwyczaj tracit
udziaty rynkowe. Wyznaczamy cene docelowa na poziomie 175,7 PLN/
akcje (poprzednio 181,5 PLN/akcje) i zalecamy trzymanie akcji w
horyzoncie 9 miesiecy. Argumentem przemawiajagcym za inwestycje w
Pekao jest dywidenda. Widzimy potencjal do przewazania BZ WBK w
portfelach wzgledem Pekao, gdyz mimo wyzszego ROE, P/BV’10 jest o
13% nizsze. Preferujemy oba banki nad PKO BP, ktére naszym
zdaniem nie wyrézni sie zaréwno ROE, jak i poziomem dywidendy.

Trzymaj

(Niezmieniona)

Dywidenda

Podtrzymujemy agresywne zatozenie wyptaty dywidendy na poziomie 80%
zyskéw za 2009 rok, co uzasadniamy najwyzszym na rynku
wspotczynnikiem wyptacalnosci i niskim wskaznikiem kredyty/kapitaty
wlasne (4,3 na tle BZ WBK z 5,8). Juz taki poziom kapitatdow finansuje
wzrost na najblizszych kilka lat. Zatrzymywanie wiekszej czesci zyskow
bytoby uzasadnione tylko w przypadku oczekiwania znacznie szybszego
wzrost aktywoéw wazonych ryzykiem, a na to w kontekscie globalnych
trendéw nie nalezy liczy¢. Nizsza dywidenda miataby negatywne
przetozenie na naszg cene docelowg. Od szesciu lat rekomendacja zarzadu
w kwestii dywidendy zawsze komunikowana byta w marcu. Oczekujemy
decyzji w ciggu najblizszych tygodni.

Nizsze odpisy, NPL spadly w 4Q09

Najwiekszym zaskoczeniem w wynikach 4Q09 byt spadek wolumenu
kredytéw nieregularnych (z 5,9 mid PLN do 5,7 mid PLN). Wskaznik NPL/k.
brutto spadt do 6,8% z 7% na koniec 3Q09. OczekiwaliSmy rozpoznania
wiekszej ilosci NPL w segmencie korporacyjnym. Jednak wyglada na to
(bank opublikuje dane 12.03), ze to wtasnie korporacje odnotowaty spadek
NPL. Zaktadamy, ze przy okazji publikacji zaudytowanych wynikow
rocznych, bank nie dokona rewizji w tym zakresie. Obnizamy prognoze
odpiséw na zte kredyty w 2010 roku do 70 pb. kredytéw netto, zaktadajac
odpisy na poziomie 571 min PLN (poprzednio 700 min PLN). W Swietle

deklaracji zarzadu banku, wydajg sie one jednak wcigz dosc¢
konserwatywne.

(min PLN) 2008 2009*** 2010P 2011P 2012P
Wynik odsetkowy 4509 3802 4314 4 660 5082
Marza odsetkowa 3,5% 2,9% 3,2% 3,3% 3,4%
WNDB 7578 7 063 7 553 8 131 8 804
Zysk operacyjny* 4535 3 466 3 806 4 267 4803
Zysk brutto 4 346 2998 3 306 3920 4419
Zysk netto 3 528 2412 2 661 3157 3 561
ROE 23,0% 14,1% 14,3% 16,2% 17,3%
P/E 12,3 18,0 16,3 13,8 12,2
P/BV 2,7 2,4 2,3 2,2 21
D/PS** 0,00 7,36 8,11 9,63 10,86
Stopa dywidendy 0,0% 4,4% 4,9% 5,8% 6,6%

dekk

* przed kosztami rezerw ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym
wstepne dane, sprawozdanie roczne publikowane 12 marca

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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Pekao

Deklaracja wzrostu wolumenow

Wyniki 4Q09

Bank chce w tym roku rosngé szybciej niz rynek, gtownie w kredytach hipotecznych i
gotéwkowych oraz kredytowaniu matych i $rednich firm. Bank ma duzo miejsca na wzrost,
poniewaz jego wskaznik kredyty do depozytow wyniost 81,7% na koniec roku. W tym celu
chce zwiekszy¢ liczbe placéwek i uprosci¢ procedury kredytowe. Nie pamietamy kiedy bank
wczesniej zdeklarowat, ze ma apetyt na wzrost wolumenoéw szybszy niz rynek. Zawsze byly to
raczej zapowiedzi wzrostu w wybranych obszarach rynku, gdzie kryteriami byta dochodowos$¢ i
konserwatywne podejscie do ryzyka. Poniewaz bank ma dostep do znacznych zasobow
ptynnosci, a dodatkowe wolumeny sg dla niego relatywnie tatwo dostepne (ze wzgledu na
pozycje rynkowg i ekspozycje na segment korporacyjny), moze pozwoli¢ sobie na ofensywe
kredytowg bez zagrozenia dla spadku dochodowosci takiej dziatalnosci. Dodatkowo obecne
warunki rynkowe stwarzajg mozliwo$¢ pozyskania nowych wolumendéw kredytéw przy
atrakcyjnych marzach. Wczesniej bank podnosit marze, jako argument ochrony dochodowosci.
Wierzymy, ze bank utrzyma konserwatywne podejscie do ryzyka. Jednoczesnie jego podejscie
nie bedzie juz tak konserwatywne na tle innych bankéw, ktére weryfikowaty w ostatnim czasie
podejscie do oceny ryzyka. W przypadku segmentu detalicznego dodatkowym czynnikiem
~wyréwnujgcym szanse” bedzie Rekomendacja T. Jedynym argumentem przemawiajagcym za
scenariuszem wzrostu szybszego niz rynek jest fakt, ze bank od lat tracit udzialy w rynku
(wytaczajac wptyw potaczenia z czescig BPH). Oczekujemy dowodow po stronie wolumendw,
aby dyskontowac taki scenariusz. Do tej pory sity sprzedazowe Pekao przegrywaly z bardziej
agresywnymi graczami rynkowymi.

Bank szacuje, ze w 2010 roku rynek kredytéw konsumenckich wzrosnie o 7,1%, a kredytow
hipotecznych o 9,7%. W 2010 r. w kredytach korporacyjnych bank spodziewa sie wzrostu
rynku na poziomie 0,4%, a w kredytach dla matych i srednich firm - o 0,7%. W depozytach
detalicznych prognozowany jest wzrost rynku o 6%, w funduszach inwestycyjnych o 8,2%, zas
w depozytach korporacyjnych o 8,12%.

Wynik netto na poziomie 612 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (594 min PLN)
oraz konsensusem rynkowym (600 min PLN). Na poziomie wyniku operacyjnego przed
rezerwami wynik réwniez w niewielkim stopniu odbiegat od oczekiwan (886 min PLN vs. 899
min PLN w naszej prognozie). Negatywnym zaskoczeniem byt poziom wyniku odsetkowego
(nizszy o 4% w relacji do naszej prognozy). Pozostate linie przychodéw byty zgodne z
oczekiwaniami. In plus zaskoczyt poziom wydatkéw, ktéry nadrobit za nieco nizszy wynik
odsetkowy. Ponizej oczekiwan byly odpisy na zte kredyty (138 min PLN vs. 180 min PLN
naszej prognozy i 169 min PLN konsensusu, PAP). Koszty ryzyka wyniosty 70 pb. w ostatnim
kwartale, a skala rezerw obnizyta sie w relacji do 3Q09, gdy wyniosty one 150 min PLN. Na
plus zaliczy¢ nalezy spadek wskaznika NPL/ kredyty brutto do poziomu 6,8% z 7% przed
kwartatem. W ciggu kwartatu poziom kredytéw brutto nie zmienit sie istotnie, co oznacza
spadek portfela naleznosci nieregularnych.

Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami

(mIn PLN)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
NIM

WNDB

Koszty dziatania
Wynik operacyjny*
Saldo rezerw
Zysk brutto

Zysk netto
Zrodto: DI BRE Banku, Pekao
* przed kosztami rezerw

4Q09P rd6znica 4Q09 zmiana 4Q08 2009P rdznica 2009 zmiana 2008

1018 -4,3% 974 -12,2% 1109 3846 -1,1% 3802 -157% 4 509
617  -0,7% 613 10,8% 553 2293 -02% 2289 -2,3% 2342
3,2% - 3,1% - 3,4% 2,9% 2,9% 3,5%
1834 -25% 1788 -4,4% 1870 7119 -08% 7063 -6,8% 7578
-966  -5,5% -913 -3,9% -949 -3733 -16% -3673 -3,0% -3788
899  -1,5% 886 -11,1% 996 3485 -05% 3466 -23,6% 4535
-180 -23,0% -138 3,0% -134 575 -7.2% -534  81,6% -294
736 4,1% 767 -12,3% 874 2967 1,0% 2998 -31,0% 4 346
594 2,9% 612 -15,0% 719 2394 0,7% 2412 -31,6% 3 528

Wynik odsetkowy w 4Q09 byt 0 4% nizszy niz nasza prognoza. Wynikato to przede wszystkim
ze znacznego wzrostu bazy depozytowej w ostatnim kwartale (az 9,6 mld PLN). Znaczna
czes¢ tej sumy wynikata z przyrostu po stronie korporacji (8,3 mld PLN). UniCredit prowadzit
oferte PGE w ostatnim kwartale. Uwazamy, ze dodatkowe wolumeny depozytéw byty
czynnikiem jednorazowym. Bank nie potrzebowat dodatkowych wolumenéw oszczednosci, aby
sfinansowaé wolumeny po stronie aktywnej. Odzwierciedleniem krétkoterminowego wzrostu
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depozytow, bylo zwiekszenie gotowki i $rodkéw ulokowanych w Banku Centralnym, co
negatywnie odbito sie na marzy odsetkowej. Wskaznik kredyty/depozyty spadt do 82% z 91%
kwartat wczesniej. W prezentacji po 4Q09, bank wskazat, ze po krotkoterminowym obnizeniu
marzy w ostatnim kwartale, styczen br. przyniost powr6t do wyzszej marzy. Uwazamy, ze
depozyty wzrosng w tym roku o 4% w Pekao (rynek 9%) ze wzgledu na wysoka baze
odniesienia.

Drugim najwiekszym zaskoczeniem w wynikach za 4Q09 byt spadek portfela naleznosci
nieregularnych (do 5,7 mld PLN z 5,9 mld PLN, wskaznik NPL/kredyty brutto spadt do 6,8% z
7,0% kwartat wczesniej). 12 marca bank publikuje sprawozdanie roczne, w ktérym bedziemy w
stanie zidentyfikowa¢ zrodto spadku. Uwazamy, ze spadek dotyczyt segmentu korporacyjnego.
Jednoczesnie poprawie ulegt wskaznik pokrycia naleznosci nieregularnych rezerwami (do
76,8% z 76,4%). Przyrost naleznosci nieregularnych (+ 27% R/R) zdecydowanie odbiegat od
dynamik obserwowanych na rynku (sektor +82%). Oczekujemy, ze w tym roku naleznosci
nieregularne wzrosng w Pekao nieco ponizej dynamik rynkowych (cho¢ w znacznie mniejszej
skali niz w roku ubiegtym). Argumentujemy to wiekszym udziatem kredytéw korporacyjnych w
portfelu Pekao na tle rynku. Segment korporacyjny bedzie w tym roku w znacznie mniejszym
stopniu kontrybuowat do przyrost wolumenu niesptacnych kredytow.

Zestawienie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 Q/Q R/IR
Kredyty 70576 73071 74757 82515 86553 82412 79754 79484 -0,3% -3,7%
Depozyty 87031 86688 86661 90889 95147 93439 88073 97250 10,4% 7,0%
Suma bilansowa 122400 120942 127102 131941 133884 128203 124212 130616 52% -1,0%
Wynik odsetkowy 1123 1142 1135 1109 910 948 970 974 0,4% -12,2%
Wynik prowizyjny 611 619 559 553 529 554 594 613 3,2% 10,8%
Wynik handlowy 108 245 169 207 256 314 202 201 -0,5% -3,3%
WNDB 1841 2006 1863 1870 1694 1816 1765 1788 1,3% -4,4%
Pozostate przychody operacyjne netto 499 20 141 76 20 12 33 11 -66,7% -85,5%
Przychody bankowe 2341 2026 2004 1946 1714 1828 1798 1799 0,0% -7,6%
Koszty dziatania -929 -964 -945 -949 -925 -938 -897 913 1,7% -3,9%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 1412 1062 1058 996 789 890 901 886 -1,7% -11,1%
Saldo rezerw -50 -72 -31 -134 -92 -152 -151 -138  -8,3% 3,0%
Wynik operacyjny 1361 990 1028 862 698 737 750 747  -0,3% -13,3%
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych 37 31 25 12 13 18 15 19 27,3% 59,9%
Wynik brutto 1399 1021 1052 874 711 755 765 767 0,2% -12,3%
Podatek dochodowy -245 -176 -207 -152 -141 -141 -142 -152  6,6%  0,0%
Udzialy mniejszosci -3 -3 -3 -3 -3 -1 -2 -3 31,8%  3,5%
Wynik netto 1150 842 841 719 566 613 620 612 -1,4% -15,0%

Zrédto: DI BRE Banku, Pekao
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Wycena

Pekao

Nie zmienilismy metody wyceny w relacji do poprzedniego raportu analitycznego na temat
Pekao (19 stycznia 2010). Cene docelowg dla bankéw opieramy o dwie metody wyceny:
zdyskontowany model dywidend (metoda dochodowa) oraz wycene poréwnawcza. Do wyceny
dochodowej przypisujemy wage 80%, do metody poréwnawczej 20%. Uwazamy, ze wskazniki
niektérych bankéw nie odzwierciedlajg ich potencjatlu 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),
ktorego uzyliSmy do wyliczenia implikowanych wskaznikéw cena do wartosci ksiegowe;.
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
Utrzymujemy niezmienione zalozenia w zakresie stopy wyptaty z zyskéw netto w diugim
terminie w Pekao. Pozostawiamy jg na poziomie 80%.

Koszt kapitatu wlasnego

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

Poziom rentownosci obligacji dziesiecioletnich na zamkniecie 3 marca 2010 na poziomie
6,062%. Ustalamy koszt kapitatow wtasnych na poziomie 11,06%. W poprzednim raporcie
analitycznym na temat Pekao stopa wolna od ryzyka wynosita 6,12%. PrzesuneliSmy miesiac,
na ktéry wyznaczamy warto$¢ godziwg na koniec lutego, z konca grudnia 2009. Zmiana obu
tych parametréw ma niewielki pozytywny wptyw na wycene.
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Podsumowanie wyceny metod g dochodow a

(PLN/akcj ) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P +
Stopa wolna od ryzyka* 6,06% 6,06% 6,06% 6,06% 6,06% 6,06 6,060 6,06% 6,06% 6,06% 6,06%
Premia za ryzyko 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt kapitatu 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06%
EPS 9,2 10,1 12,0 13,6 15,3 16,8 18,1 19,2 20,3 21,3

EPS zmiana R/R (%) -31,7% 10,3% 18,7% 12,8% 12,6% 9,9% 7,5% 6,3% 5,6% 5,1%

BVPS 69,7 72,5 76,4 80,4 84,8 89,4 94,0 98,7 103,6 108,7

BVPS zmiana R/R (%) 14,6% 4,0% 5,4% 5,2% 5,5% 5,4% 5,2% 5,0% 5,0% 4,9%

ROE 141% 143% 16,2% 17,3% 185% 19,3% 19,7% 19,9% 20,0% 20,1%
Ditugoterminowe ROE 20,1%
Stopa wzrostu 4,0%
Implikowany P/BV 2,27
Warto$¢ kapitatu na koniec 2018 247,3
Warto$¢ kapitatu na koniec 2017 222,7
Warto$¢ kapitatu na koniec 2016 200,5
Warto$¢ kapitatu na koniec 2015 180,5
Warto$é kapitatu na koniec 2014 162,6
Wartos¢ kapitatu na koniec 2013 146,4
Wartos¢ kapitatu na koniec 2012 131,8
Wartos¢ kapitatu na koniec 2011 118,7
Wartos¢ kapitatu na koniec 2010 106,8
Wartos$¢ kapitatu na koniec 2009 96,2
DPS 7,4 8,1 9,6 10,9 12,2 13,4 14,4 15,3 16,2 17,1
DPS/EPS 80,0 80,00 80,0 80,00 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,1%
Zdyskontowane DPS 7,0 7,0 7,5 7,6 7,7 7,6 7,4 7,0 6,7 6,4
Zdyskontowane DPS razem 71,86
WG na koniec maja 2009 171,0
IMTP 185,0
obecna cena 165,50
potencjat zmiany 11,8%

Zr6dio: DI BRE Banku
* stopa wolna od ryzyka — rentowno$¢ obligacji 10 — io letnich z dnia 3 marca 2010
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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 poréwnawczej w cenie
docelowej ustalilismy na 20%. Wraz ze stabilizacjg wynikéw bankéw w dtuzszym terminie
liczymy sie z mozliwoscig podniesienia udziatu wyceny poréwnawczej w cenie docelowej. Nie

zmieniamy tej

zasady w relacji

do poprzedniej wyceny Pekao. Podnosimy wycene

poréwnawczag o 6% w relacji do poprzedniego raportu. Mimo braku istotnej zmiany poziomu
mediany wskaznikéw dla pozostatych bankéw, prognoza wyzszego zysku netto w 2010 roku w
relacji do poprzedniego raportu ma pozytywny wptyw na wycene.

Zestawienie wska znikow (4 marca 2010)

P/BV P/O P/E
2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P
BZ WBK 2,2 2,0 1,7 8,0 7,2 6,8 14,8 13,2 10,3
Bank Handlowy 15 15 14 7,8 8,3 7,8 16,6 14,6 10,5
ING BSK 1,8 1,6 1,3 8,8 7,8 7,0 14,7 12,9 9,5
Kredyt Bank 15 1,4 1,2 4,5 5,8 5,4 109,5 29,4 8,6
Millennium 1,2 1,2 11 8,0 7,4 6,2 N.A. 19,3 10,1
PKO BP 2,4 2,3 2,0 9,3 9,0 7,7 20,5 16,0 11,1
Getin 1,8 1,6 14 5,8 5,8 5,2 25,3 16,2 9,9
Srednia 1,8 1,6 15 7,5 7,3 6,6 33,6 17,4 10,0
premia/dyskonto do $redniej 34,4% 389% 49,0%  67,8% 554% 54,3%  -46,4% -6,1%  37,6%
mediana 1,8 1,6 14 8,0 7,4 6,8 18,6 16,0 10,1
premia/dyskonto do mediany 33,7% 454% 57,4% | 56,8% 54,8% 49,2% -3,1% 1,7% 35,8%
wskazniki Pekao 2,4 2,3 2,2 12,5 11,4 10,2 18,0 16,3 13,8
Operacyjny PS 13,2 14,5 16,3
BVPS 69,8 72,5 76,4
EPS 9,19 10,14 12,04
wagi 50% 25% 25%
wycena wedtug $redniej 123,2 119,1 111,0 98,6 106,5 107,3 308,7 176,2 120,3
wycena wedtug mediany 123,8 113,8 105,2 105,5 106,9 110,9 170,8 162,8 121,9
Zrodto: DI BRE Banku
* O — wynik operacyjny przed rezerwami
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Zrédto: DI BRE Banku

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 171,0 80,0%
Wycena poréwnawcza 128,1 20,0%
Srednia wa zona 162,4
IMTP 175,7

Zrédio: DI BRE Banku
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Pekao
BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Pekao
(min PLN) 2007 2008 2009* 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 4323 4 509 3802 4314 4 660 5082
Przychody pozaodsetkowe 3991 3069 3260 3239 3471 3723
Wynik z prowizji 2932 2342 2289 2542 2722 2910
Wynik handlowy 1059 727 972 697 749 812
Wynik na dziatalnosci bankowej 8 314 7578 7 063 7 553 8131 8 804
Inne przychody operacyjne netto 0 745 76 76 76 76
Przychody bankowe ogétem 8 314 8 323 7 139 7 629 8 207 8 880
Koszty nieodsetkowe -3 805 -3788 -3673 -3823 -3940 -4 078
Koszty osobowe -1933 -1 853 -1 856 -1 899 -1976 -2 075
Amortyzacja -393 -413 -439 -442 -438 -431
Inne koszty -1 496 -1522 -1378 -1481 -1 526 -1571
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 4510 4535 3466 3806 4267 4 803
Saldo rezerw -320 -294 -534 -571 -424 -462
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 153 105 65 71 e 79
Zysk brutto 4342 4346 2998 3306 3920 4419
Podatek dochodowy -800 -805 -576 -635 -753 -849
Zyski nalezne udziatowcom mniejszos$ciowym -13 -13 -10 -10 -10 -10
Zysk netto 3547 3528 2412 2661 3157 3561
Dywidendy wyptacone 2514 0 1930 2129 2526 2848
* wstepne dane
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009* 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,6% 3,5% 2,9% 3,2% 3,3% 3,4%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,8% 3,8% 3,1% 3,4% 3,5% 3,6%
Spread odsetkowy 3,5% 3,6% 2,9% 3,2% 3,3% 3,3%
Koszty / Przychody 49% 46% 51% 50% 48% 46%
Koszty / Aktywa -3,6% -3,0% -2,8% -2,9% -2,8% -2, 7%
Koszty osobowe / Przychody -26% -22% -26% -25% -24% -23%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -7% -6% -15% -15% -10% -10%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,5% -0,4% -0,66% -0,69% -0,48% -0,48%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 51% 46% A47% 43% 43% 43%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,7% 3,5% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2%
ROE 23,1% 23,0% 14,1% 14,3% 16,2% 17,3%
ROA 3,0% 2,8% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009* 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 18% -1% -32% 10% 19% 13%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 13% 1% -24% 10% 12% 13%
Przychody bankowe ogétem 11% 0% -14% 7% 8% 8%
Przychody odsetkowe netto 6% 4% -16% 13% 8% 9%
Przychody nieodsetkowe netto 14% -23% 6% -1% 7% 7%
Koszty nieodsetkowe 9% 0% -3% 4% 3% 3%
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Pekao
BRE BANKU S.A.
BILANS
(min PLN) 2007 2008 2009* 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 5122 10 004 9621 6 332 5340 4992
Naleznosci od sektora finansowego 16 960 7 909 7203 7 035 5933 5547
Dtuzne papiery wartosciowe 24 563 22 553 27 422 30770 33138 36 588
Kredyty i pozyczki 69 702 82 515 79 484 85 705 92 301 101 912
Akcje, udzialy i inne inwestycje 1964 4632 2 495 2 800 3015 3329
Aktywa trwate 2710 2 652 2531 2528 2 504 2 464
Inne aktywa 3075 1766 1861 2084 2241 2470
Razem aktywa 124 096 132 030 130 616 137 253 144 472 157 303
Zobowigzania wobec sektora finansowego 9942 14 993 8 479 10 600 10 286 11 758
Depozyty 89 944 90 889 97 250 100 733 106 911 116 739
Wyemitowane papiery wartosciowe 3717 2471 2032 2032 2032 2032
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 5746 7 641 4484 4782 5103 5595
Kapitaty wlasne 14 667 15947 18 288 19 019 20 048 21083
Kapitat zaktadowy 262 262 262 262 262 262
Razem pasywa 124 096 132 030 130 616 137 253 144 472 157 303
* wstepne dane
2007 2008 2009* 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 7,3% 5,2% 6,7% 7,9% 7,9% 7,9%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4,4% 3,4% 4,3% 5,2% 5,4% 5,4%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 85,2% 88,2% 76,8% 68,6% 69,1% 68,1%
Rezerwy / Kredyty ogétem 6,2% 4,5% 5,1% 5,4% 5,5% 5,4%
Rezerwy / Aktywa 3,7% 3,0% 3,3% 3,6% 3,7% 3,7%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009* 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 13% 12% 14% 14% 14% 13%
Kredyty / Aktywa 51% 62% 61% 62% 64% 65%
Depozyty / Aktywa 77% 69% 74% 73% 74% 74%
Kredyty / Depozyty 67% 91% 82% 85% 86% 87%
Stopa wzrostu kredytow 11% 18% -4% 8% 8% 10%

Stopa wzrostu depozytéw
Stopa wzrostu aktywow

2%
1%

1%
6%

7%
-1%

4%
5%

6%
5%

9%
9%
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Pekao

Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 sg nastepujgce:

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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych 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 szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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
niemoZzliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku wspotpracuje z emitentem.

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 sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Pekao

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2009-08-05 2009-08-24 2009-10-05 2009-11-13 2010-01-19
kurs z dnia rekomendac;ji 137,50 141,00 148,20 182,00 176,00
WIG w dniu rekomendacji 35363,92 37915,39 37045,62 40229,36 41256,40
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