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Banki
Polska

Cena biezaca 25,25 PLN
Cena docelowa 30,2 PLN
Kapitalizacja 25,3 mid PLN
Free float 12,3 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 202,62 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,24%
Pozostali 48,76%
Strategia dotyczaca sektora

Zaktadamy negatywny scenariusz dla sektora

bankowego w 2009 roku (PKB 0%). Zyski bankow
spadng o 2/3 w relacji do 2008 roku. Zarzady bankéw
sg bardziej optymistyczne w zakresie perspektyw
spadku wyniku. Uwazamy, ze obecne wyceny rynkowe
zdyskontowaty juz negatywny scenariusz: wysoki koszt
finansowania (ujemny spread depozytowy na nowej
sprzedazy, koszty ryzyka ponad 2%, spadek wynikow
operacyjnych przed rezerwami o ponad 20% R/R).
Aktywa/kapitaty dla sektora to 12,7 dla bankéw
gietdowych 10,4, dla krajow strefy Euro 18. Uwazamy,
ze w Polsce nie ma koniecznosci delewarowania
kapitatow. Rynek nie dyskontuje perspektyw wzrostu
sektora, ktérego aktywa stanowig 83% PKB (kraje
strefy euro 315%, kraje regionu 137%).

Profil spoétki

PKO BP jest jednym z dwoch najwiekszych bankow w
Polsce. Pod wzgledem poszczegdlnych wolumendw
(np. kredytow i depozytow gospodarstw domowych)
pozostaje liderem na rynku. Jednoczes$nie PKO BP w
dalszym ciggu pozostaje bankiem o najwiekszej bazie
klientow (ma ponad 6 min klientow indywidualnych,
podczas gdy Pekao po fuzji ma ich przeszto 4 min).
Relacja kredyty/depozyty na koniec 1Q09 wynosita
96,5%, wspotczynnik wyptacalnosci 12,09%.
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PKO BP

PKOB.WA; PKO.PW
Transakcja roku?

Uwazamy, ze celem emisji az 650 min akcji w PKO BP mogtoby by¢ nie
tylko dokapitalizowanie PKO BP. Czes¢ sSrodkéw moze zostaé
przeznaczona na wzmochienie bazy kapitatowej banku (ok. 5 mid
PLN), jednak pozostate srodki musiataby zosta¢ przeznaczone na
akwizycje. Naszym zdaniem jednym z mozliwych scenariuszy jest
akwizycja udzialéw w PZU. Argumentem za tym sg m.in. propozycje
uchwat na najblizsze ZWZA ubezpieczyciela (30.06.09), gdzie m.in.: (i)
planowana jest dywidenda z zyskéw za 2008 rok (pierwszy raz od
trzech lat), (ii) uchwata o mozliwosci podziatu zyskéw z lat ubiegtych,
(iii) uchwata o przeglosowanie absolutoriéow dla cztonkéw zarzadu i
rady nadzorczej za 2006 rok. Takie decyzje stanowityby krok milowy w
negocjacjach Eureko z MSP. W przypadku PKO BP realizuje sie plan
stworzenia duzej grupy finansowej o zasiegu europejskim. PKO BP
staje sie najwieksza grupa bankassurance w regionie. Dywersyfikuje
operacje w ramach grupy kapitatowej, zyskuje potencjat do rozwoju
nowej bazy produktowej, a co wazne w dzisiejszych czasach, rowniez
dostep do srodkéw PZU (zrédio depozytow). Eureko realizuje zysk z
inwestycji. Akcjonariusze mniejszosciowi PKO BP maja udzialy w
jednym z najwiekszych podmiotéw finansowych w tej czesci Europy.
Srodki z emisji od razu zostaja zainwestowane w podmiot, ktory
przynosi zwrot na kapitale (14,9% po 1Q09, 13% w 2008 roku, mimo
posiadanej nadwyzki kapitalowej). Jesli taki scenariusz zostanie
zrealizowany, pozytywnie odbieramy inwestycje w PKO BP w diugim
terminie. Ze wzgledu na brak jakichkolwiek parametréw przy
ewentualnej transakcji, nie jesteSmy w stanie odnies¢ sie do ceny
docelowej dla PKO BP. Waznymi punktami beda ZWZA obu
podmiotéow, oba zaplanowane na 30 czerwca. Najwazniejsza jest
kwestia przegtosowania wszystkich planowanych uchwat w PZU, co
oznaczatoby naszym zdaniem krok milowy w negocjacjach z Eureko.

Scenariusz posredni

Mozliwy jest rowniez scenariusz posredni. PKO BP najpierw wyemituje
czes$¢ akcji, aby pozyska¢ 5 mld PLN. Uwazamy, ze skala rozwodnienia na
pewno nie siegnetaby az 650 min akcji. W kolejnym kroku pozostaje otwarta
furtka do dalszych operacji i ewentualnej emisji w celu akwizycji, czy to
udziatéw w PZU czy innego podmiotu na rynku.

Scenariusz negatywny

W najgorszym scenariuszu nastgpi jednak rozwodnienie o 650 min akcji
tytutem pozyskania zaledwie 5 mld PLN. Oznacza to cene nowej emisji na
poziomie niespetna 7,7 PLN/akcje. Przeprowadzilismy symulacje takiego
scenariusza w naszych prognozach wynikow finansowych. Nie zmienialiSmy
zadnych zatozen dotyczacych potencjalnego biznesu PKO BP, cho¢ jest to
zalozenie pesymistyczne (emisja daje potencjat do rozwoju sumy
bilansowej). Zaktadamy wyptate 2,88 mld PLN w formie dywidendy z
zyskow za 2008 rok i zmieniajac zatozenie wyptaty na rok przyszty (40%
dywidendy z zyskéw) wychodzimy na cene docelowg na poziomie 21,6
PLN/akcje. Uwazamy jednak taki scenariusz za mato prawdopodobny.

Akumuluj

(Niezmieniona)

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 4 647 6 127 5057 5328 5987
Marza odsetkowa 4,4% 5,0% 3,6% 3,6% 3,8%
WNDB 7 445 9 097 7993 8 257 8 994
Zysk operacyjny 3662 5092 3872 4131 4 805
Zysk brutto 3609 3977 1788 2019 4 254
Zysk netto 2 904 3121 1437 1627 3437
ROE 26% 24% 10% 10% 19%
P/E 8,7 8,1 17,6 15,5 7,3
P/BV 21 1,8 1,6 1,5 1,3
D/PS 1,09 0,00 0,00 0,65 1,55
Dividend yield 4,3% 0,0% 0,0% 2,6% 6,1%

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

Na ZWZA PKO BP ma zosta¢ gtosowana zmiana w statucie banku, ktéra umozliwia emisje do
650 min nowych akcji. Obecnie kapitat zaktadowy PKO BP dzieli sie na 1 mld akcji. Plany tak
duzej emisji byly duzym, negatywnym zaskoczeniem dla rynku. Wczesniej spekulowano, ze
bank pozyska z emisji do 5 mld PLN nowego kapitatu, co przy cenie emisyjnej na poziomie 25
PLN/akcje dawatoby emisje 200 min akcji, przy cenie emisyjnej 20 PLN/akcje - 250 mIn akcji.

Kolejnym komunikatem byto ogtoszenie wyptaty dywidendy na poziomie 2,88 PLN/akcje
(tacznie 2,88 mld PLN), co przy biezacej wycenie rynkowej daje stope dywidendy brutto na
poziomie 11,4% (przy cenie 25,22 PLN/akcje). Jest to czynnik wspierajacy notowania PKO BP,
jednak o znacznie mniejszej wadze niz komunikat o emisji. Skarb Panstwa pozyska woéwczas
1,48 mid PLN brutto.

Prezes J. Pruski podczas spotkania z dziennikarzami zapowiedziat, ze bank chce pozyskac do
5 mld PLN z emisji nowych akcji. Stoi to w duzej sprzecznosci z obecng wyceng rynkowg i
intencjg w zakresie liczby emitowanych waloréw. Przy emisji 650 min akcji i pozyskaniu tylko 5
mld PLN, cena emisyjna zostataby ustalona na poziomie 7,7 PLN/akcje. Uwazamy taki
scenariusz za nierealny i nieodpowiedzialny z punktu widzenia zarzadzania wartoscig i
wizerunkiem firmy. Argumentem zarzgdu byta cheé zabezpieczenia sie przed wahaniami cen
akcji i pozyskaniem 5 mld PLN dodatkowego kapitatu. Uwazamy jednak, ze przy obecnej
wycenie rynkowej, wynikach banku oraz wycenie poréwnywalnych konkurentéw, ,bufor
bezpieczenstwa” mogtby by¢ znacznie nizszy.

Bank moze w pierwszym kroku wyemitowac tylko czes¢ akcji, gdyz sformutowanie komunikatu
wskazywato, ze bedzie to maksymalnie 650 min akcji. Wéwczas w pierwszym kroku emisja
miataby zostaé wyemitowana mniejsza liczba akcji. Jednoczesnie zmiana statutu
pozostawiataby zarzadowi furtke, umozliwiajaca elastyczne i dynamiczne podjecie procesu
kolejnej emisiji.

Taki zabieg mogtby stuzyé np. akwizycjom PKO BP. Spekulacje rynkowe od razu wskazujg na
lokalnych graczy notowanych na GPW. Przez rynek w ciggu ostatniego roku przetoczyta sie
fala doniesien o tym, ze inwestorzy strategiczni bedacy w ktopotach moga chcie¢ zamkna¢
inwestycje w Polsce w celu utrzymania sie na ich lokalnych rynkach. ,Na sprzedaz rynek
wystawit”: BRE Bank, BZ WBK, Handlowy, ING BSK, Kredyt Bank, Millennium. Poza kregiem
podejrzen pozostawaty jak na razie tylko Pekao i Getin Holding spo$réd bankéw gietdowych.
Biorac pod uwage obecne wyceny rynkowe PKO BP, przy zatozeniu emisji catosci akcji (650
min), PKO BP mogtby pozyska¢ nawet 16,25 mld PLN nowego kapitatu (przy cenie emisyjnej
25 PLN/akcje). Starcza to na przejecie pakietow strategicznych np. BZ WBK, Banku
Handlowego, ING BSK, Kredyt Banku i Millennium razem wzietych. Taki ruch z géry skazany
jest na niepowodzenie. Zgody na takg konsolidacje nie wyda np. UOKIK, ktory stoi na strazy
utrzymania konkurencji i nie pozwala na akwizycje, ktére dawatyby ponad 30% udziatow
rynkowych. A to w przypadku PKO BP i przejecia aktywow wigcej niz jednego z wyzej
wymienionych bankow jest realnym zagrozeniem. Wowczas PKO BP zostatby zmuszony do
odsprzedazy czesci biznesu, a to godzi w sens ekonomiczny takiej transakcji.

Zestawienie wycen rynkowych bankéw gietdowych

BPH

BZ WBK
BRE
Handlowy
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao
Razem

RAZEM bez Pekao
Zrédto: DI BRE Banku, banki

Mcap free float Pakiet inwestora  Udziat inwestora
P (PLN) (min PLN) (min PLN)  strategicznego (min PLN) Strategicznego
37,15 1067 364 703 65,9%
91,4 6669 1967 4701 70,5%
163,9 4866 1470 3396 69,8%
52,5 6860 1715 5145 75,0%
332,6 4327 1082 3245 75,0%
6,46 1755 254 1501 85,5%
2,7 2293 791 1502 65,5%
116,3 30495 12418 18077 59,3%
58332 20061 38270
27836 7643 20193

Naszym zdaniem ewentualnym celem przejecia jest znacznie wigkszy, pojedynczy podmiot.
Na rynku lokalnym moze byc¢ to gracz niebankowy i tu wskazujemy na PZU. Naszym zdaniem
taka emisja moze by¢ lekiem na spér Eureko ze Skarbem Panstwa, w kwestii ktérego nastapity
w ostatnim okresie istotne zmiany. PKO BP odkupitoby od Eureko pakiet akcji. Argumentem za
takim scenariuszem moga by¢ ostatnie doniesienia o bliskim finale negocjacji z Eureko, ktére
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padty z ust os6b z ministerstwa oraz plany wyptaty dywidendy z zyskéw PZU. Zaréwno Skarb
Panstwa, jak i Eureko majg interes w pozyskaniu dywidendy z PZU. Przez fakt niewyptacania
dywidend przez ubezpieczyciela w ciagu ostatnich trzech lat (m.in. przez wzglad na toczacy
sie spor z Eureko), ubezpieczyciel posiada znaczne nadwyzki kapitatu.

Ostatnie doniesienia na temat sporu MSP z Eureko

Na koniec kwietnia br. Minister Skarbu, A. Grad, poinformowat o wznowieniu negocjacji z
Eureko w sprawie sporu o sprzedaz udziatbw ubezpieczyciela. Z jego po6zniejszych
wypowiedzi wynikato rébwniez, ze ugoda moze zosta¢ osiagnieta jeszcze w czerwcu br. i jest
zainteresowany szybkim zakonczeniem sporu. Jednoczesnie Eureko tez jest zainteresowany
zakonczeniem wieloletniego sporu. Co zaskakujgace Eureko 15 maja zdecydowato sie na
zawieszenie postepowania w Trybunale Arbitrazowym w Brukseli na co przystat polski Skarb
Panstwa. Jest to pierwszy taki krok ze strony inwestora od czasu rozpoczecia sporu.

Przedmiotem sporu sg udziaty w PZU. Na koniec 2008 roku Eureko miato 32,12% udziatow w
PZU, Skarb Panstwa ma ponad 55% udziatbw. Przedmiotem sporu jest aneks do umowy
prywatyzacyjnej miedzy Eureko a polskim Skarbem Panstwa, ktory przewidywat mozliwosc
zbycia akcji na rzecz holenderskiego inwestora (21% udziatéw). Z tytutu przedtuzajacego sie
sporu Eureko domaga sie réwniez odszkodowania za odwlekanie zakonczenia procesu.

Jedng z konsekwencji sporu byto zatrzymywanie w PZU zyskoéw za ubiegte lata (2006 — 2007).
Dzieki temu ubezpieczyciel posiada znaczny zapas kapitatow. Mogtby wyptaci¢
"megadywidende”, ktéra obejmowataby nie tylko zysk z 2008 roku, ale réwniez lat ubiegtych.

ZWZA PZU zostato zwotane na 30 czerwca, cho¢ pierwotnie plan przewidywat je na 3
czerwca. W ostatniej chwili Skarb Panstwa zamiescit w projektach uchwat plany wyptaty
dywidendy. Spowodowato to przesuniecie terminu. W ramach projektu uchwat na ZWZA
zawarto trzy kluczowe zapisy: (i) po raz pierwszy od trzech lat PZU zamierza wyptaci¢ w
formie dywidendy czes¢ zyskdw za 2008 rok, (ii) w projektach jest rowniez zapis umozliwiajacy
wyptate czesci zyskdéw z lat ubiegtych (zgodnie z art. 348 par. 1 ksh), (iii) projekt uchwaty
udzielenia absolutoriow dla zarzadu i rady nadzorczej za 2006 rok (moze to oznacza¢ zmiane
postawy Eureko, kitéry gtosowat przeciwko uchwatom w 2006 roku). Zgodnie z KSH mozliwe
jest wyptacenie zyskéw z lat poprzednich o ile jest to zgodne ze statutem spotki i innymi
regulacjami, jednoczesnie nie moze przekroczy¢ zysku z ostatnich 3 lat obrotowych. Jest to
zgodne z wczesniejszymi decyzjami PZU, ktore zatrzymato zyski z ostatnich trzech lat (ostatni
raz dywidenda zostata wyptacona w 2005 roku — wyptacono potowe zyskéw). Na przetomie
maja i czerwca prasa spekulowata na temat perspektywy wyptaty megadywidendy z PZU,
szacujgc mozliwg dywidende nawet na 14,5 mid PLN (cato$¢ kapitatu zaktadowego). Naszym
zdaniem dywidenda bedzie skromniejsza cho¢ ciggle bardzo istotna. W komentarzu do
wynikow za 2008 rok napisano: ,(...) pomimo 10 mld PLN nadwyzki kapitatu wskaznik zwrotu z
kapitatu (ROE) dla Grupy PZU wynosit 13% (...)”. Jednoczes$nie taczny skonsolidowany zysk
netto Grupy PZU za lata 2006 — 2008 wyniost 9647,7 min PLN. Uwazamy, ze dywidenda moze
zawiera¢ sie w przedziale 9 — 10 mld PLN. Z tytutu dywidendy Skarb Panstwa pozyskatby 5,3
mld PLN, Eureko 3,1 mld PLN. Wyptata odbytaby sie bez szkody dla potencjatu rozwojowego
ubezpieczyciela. Jednocze$nie poprawie ulegtby zwrot na kapitale.

Grupa PZU: podstawowe dane (min PLN)

Zysk netto
Kapitaty wtasne

ROE
Zrédfo: DI BRE Banku, PZU

2003 2004 2005 2006 2007 2008 1Q09
1358 2123 3215 3706 3600 23417 1172,5
6455 8366 10893 13331 16865 19064,6 20093
23,8% 28,7% 33,4% 30,6% 23,8% 13,0% 14,9%

Woyptata dywidendy mogtaby by¢ potraktowana jako odszkodowanie za koszty poniesione w
zwigzku z przygotowywaniem sie Eureko do przejecia udziatow PZU. Z tego tytutu Skarb
Panstwa byt gotowy wyptaci¢ odszkodowanie zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli
ministerstwa.

Eureko moze by¢ bardzo zainteresowane szybkim zakonczeniem sporu, ktéry jednoczesnie
przyniéstby dodatkowe korzysci finansowe. W ubiegtym roku odnotowat 2,1 mid EUR straty.
Zostat dokapitalizowany kwota 1 mld EUR przez akcjonariuszy, Rabobank i Achmea.
Holenderski bank zaczat w ostatnim okresie odgrywac znacznie wiekszg role w sprawie sporu.
W nowej rundzie negocjacji podjetej ponad miesigc temu po stronie Eureko stanat prezes
zarzadu Rabobanku. Na rynku polskim Rabobank ma wigkszo$ciowy pakiet akcji BGZ (ponad
59% akgiji), jednak jednoczesnie pakiet blokujacy caty czas jest w rekach Skarbu Panstwa
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(ponad 37% akcji). Dla Skarbu Panstwa stanowi to perspektywe przysztych przychodow do
budzetu, dla Rabobanku przejecie praktycznie petnej kontroli nad BGZ. Kwestia ta moze
stanowi¢ dodatkowy argument w dyskus;ji.

Po wyptacie dywidendy, Eureko mogtoby uzyska¢ mozliwos¢ sprzedazy posiadanego pakietu
32,12% akcji PZU. Naszym zdaniem nabywcg mogtby byé PKO BP, a $rodkéw na to mogtaby
dostarczy¢ planowana emisja. Nie mamy wyceny PZU na obecng chwile. Nasze szacunki
wartosci pakietu Eureko siegaja 5 — 7 mld PLN (175 — 250 PLN/akcje). Biorac pod uwage
obnizony (poprzez wyptate dywidendy od 4,8 — 9,65 mld PLN) kapitat, oznaczatoby to wycene
na poziomie 1,45x BV zgromadzony na koniec 1Q09. W wyniku osiagniecia porozumienia
Eureko uzyskatoby tacznie 8 — 10 mid PLN, czyli okoto 2 mld EUR. Kontrargumentem jest faki,
ze w postepowaniu przed Trybunatem Arbitrazowym Eureko domagato sie 35,6 mid PLN
odszkodowania, czyli czterokrotnie wiecej. Dawatoby to jednak z drugiej strony szybki doptyw
gotéwki zamrozonej do tej pory w problematyczna z punktu widzenia Eureko inwestycje.

Drugim mozliwym scenariuszem jest wprowadzenie PZU na gietde. W taki przypadku PKO BP
mogtby pozyskaé srodki na inne cele akwizycyjne lub zmniejszy¢ skale emisji.

Rozwigzanie sporu miatoby pozytywne przetozenie na sytuacje PZU. Bezposrednio po
zakonczeniu sporu ubezpieczyciel zoptymalizuje poziom swojego kapitatu w relacji do
prowadzonej skali operacji, poprawi sie elastycznos¢ i niezaleznos¢ podejmowanych decyzji.
Nabycie pakietu Eureko przez PKO BP otworzy réwniez droge dla wzmocnienia PZU na rynku
ubezpieczen finansowych, gdzie ten odstawat w zakresie udziatow rynkowych w relacji do
innych obszaréw ubezpieczen. Jako jedna z przyczyn braku wczesniejszej wspotpracy PKO
BP i PZU wymieniano m.in. sp6r z Eureko. Pozytywnie postrzegaliby$my zmiany kapitatowe,
pozyskanie dostepu do bazy klientow PKO BP.

Skarb Panstwa osiggnatby konsensus w kwestii dtugoletniego sporu, ktérego nikt do tej pory
nie mogt skutecznie rozwigzac. Dodatkowo statoby sie to bez szkody dla budzetu Panstwa. W
pbzniejszej czesci opracowania wskazemy, ze mogtoby to przynies¢ rowniez pozytywne efekty
w kontekscie emisji PKO BP.

Pozytywnie oceniamy perspektywe przejecia udziatow w PZU przez PKO BP. Bank miatby
dostep do bazy klientéw PZU. Zyskatby dodatkowy kanat dystrybucji produktéw bankowych.
Jednoczesnie pozyskatby rentowne aktywo. Jednak co najwazniejsze, pozyskatby dostep do
srodkéw finansowych PZU, a ten mogtby byé zrodtem depozytow na akcje kredytowa,
dywidend z zyskow w kolejnych latach (wsparcie kapitatow). Zysk netto PKO BP nie ulegtby
istotnemu rozwodnieniu przy tak duzej emisji. PKO BP po przejeciu 33% akcji PZU, nie
konsolidowatby PZU metodg petna, jednak otwartg kwestig naszym zdaniem pozostaje
docelowe zaangazowanie PKO BP w PZU.

Emisja akcji PKO BP

Zarzad banku ogtosit wczoraj, ze pozyskanie 5 mld PLN zapewni bufor bezpieczenstwa dla
przysztego rozwoju kredytow. Celem jest osiggniecie Tier | na poziomie 11%, co przy
dodatkowym dtugu podporzadkowanym w PKO BP (1,6 mid PLN na koniec 2008 roku) z emisji
z lat poprzednich daje duzy bufor bezpieczenstwa i wysoki wspoétczynnik wyptacalnosci.
Pozyskanie takiego kapitatu daje olbrzymi potencjat rozwoju aktywdéw wazonych ryzykiem.
Jednak jednoczesnie bank wyptaci prawie caty ubiegtoroczny zysk w formie dywidendy (2,88
mld PLN). Efekt netto takiego procesu datby nieco ponad 2 mld PLN kapitatu w PKO BP. Daje
to potencjat przynajmniej 25 mid PLN nowych kredytéw (przy zatozeniu wagi ryzyka na
poziomie 100%). Wyzwaniem bytoby pozyskanie $rodkéw na akcje kredytowa, jednak w tym
zakresie PKO BP posiada istotny potencjat do wzmocnienia udziatéw rynkowych.

Szacunki srodkéw pozyskanych przy emisji wszystkich 650 min akgcji
cena emisyjna 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

taczne wptywy 13,00 13,65 14,30 14,95 15,60 16,25 16,9 17,55 18,2 18,85 19,5
Zrédfo: DI BRE Banku

Przy cenie emisyjnej na poziomie 20 PLN/akcje PKO BP pozyskatoby 13 mld PLN kapitatu. Po
odjeciu 5 mld PLN na rozw0j wspotczynnika wyptacalnosci w samym banku, pozostaje 8 mld
PLN na inne inwestycje. Mogtyby okazac sie wystarczajace na przejecie pakietu akcji Eureko.
Przy takich parametrach emisji z prawem poboru, Skarb Panstwa (z zapowiedzi wynika, ze
posrednio przez BGK), musiatby wytozy¢ 6,66 mid PLN. Jednak 1,48 mid PLN pozyska z
dywidendy z PKO BP, a okoto 5,3 mid PLN z dywidendy z PZU. tacznie z dywidend z dwo6ch
spotek pozyska prawie 6,8 mld PLN. W ten spos6b jest w stanie dokapitalizowac¢ BGK, aby ten
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miat niezbedne S$rodki na przejecie. Pomijamy w tej analizie inne mozliwosci pozyskania
srodkéw na emisje.

Przy cenie emisyjnej 25 PLN/akcje PKO BP pozyskatby nawet 16,25 mid PLN. Po
uwzglednieniu potrzeb na organiczny wzrost banku (5 mld PLN) zostaje ponad 11 mid PLN na
inwestycje. Taka kwota mogtaby starczy¢ na przejecie pakietu kontrolnego PZU (czes¢ akciji
nabyte od Skarbu Panstwa). Z perspektywy Skarbu Panstwa umozliwia to osiggniecie
dodatkowego przychodu ze zbycia pakietu akcji PZU. Przy takiej emisji Skarb Panstwa
musiatby obja¢ akcje o wartosci 8,3 mld PLN. Jak pisalismy wyzej z dywidend miatby 6,8 mld
PLN. Jednak we wczesniejszych doniesieniach prasowych pojawiaty sie plany
dokapitalizowania BGK o kwote umozliwiajacg objecie emisji (wowczas spekulacje rynkowe
mowity o emisji w skali 4 —5 mld PLN), co oznaczatoby, ze przy dokapitalizowaniu BGK w inny
sposob niz ze srodkéw z dywidend z PKO BP i PZU, Skarb Panstwa mogtby objac¢ emisje przy
wyzszej cenie. Dodatkowo uzyskatby zysk ze sprzedazy dodatkowych udziatow w PZU. Bytby
to scenariusz korzystny z punktu widzenia budzetu.

Emisja réwnie dobrze moze odby¢ sie w dwéch etapach. Najpierw bank pozyskatby $rodki na
rozwoj organiczny, w nastepnej kolejnosci mogtby pokusi¢ sie o kolejng emisje. W realizacji
scenariusza opisanego powyzej beneficjentami sg wszyscy jej uczestnicy: Eureko (realizuje
zysk z inwestycji, co stanowi wsparcie dla jego sytuacji finansowej), Skarb Panstwa (olbrzymi
medialny sukces rozwigzania dtugoletniego sporu przy braku zagrozenia dla budzetu panstwa,
z mozliwymi dodatkowymi korzy$ciami, wzmocnienie kontroli nad PZU), PKO BP (wspétpraca
z ubezpieczycielem, dostep do bazy klientéw, sieci dystrybucji, $rodkéw finansowych,
wzmocnienie pozycji grupy kapitatowej w skali catej Europy, najwieksza instytucja w regionie),
akcjonariuszy mniejszosciowych PKO BP (wzmocnienie kapitatowe banku daje potencjat
dtugoterminowego wzrostu i wzmocnienia udziatbw rynkowych, inwestycija w aktywo
generujace perspektywe dywidend oraz przynoszace stabilny poziom zwrotu na kapitale).

Co by byto gdyby emisja poszta tylko na bank?

Obecnie mamy dwa warianty emisji. Proponowane zmiany w statucie méwig o emisji 650 min
akgcji, zarzad chce pozyska¢ 5 mld PLN z emisji. Oba te plany wskazujg naszym zdaniem na
inng skale rozwodnienia zysku i potencjalnych kapitatow.

e Bank realizuje emisje wszystkich 650 min akgji i pozyskuje 5 mld PLN. Oznacza to
zaproponowanie obecnym akcjonariuszom bardzo korzystnej ceny (emisja z prawem
poboru). Cena emisyjna siegataby 7,69 PLN/akcje. Jest to wariant najbardziej
negatywny z punkty widzenia akcjonariuszy.

e Bank realizuje cel pozyskania 5 mld PLN $rodkéw z emisji, nie emituje wszystkich
akcji. Skala rozwodnienia zalezy od ceny emisyjnej. Przy obecnej wycenie rynkowej
oznacza to emisje okoto 200 min akcji. Jesli bank zdecyduje sie na dyskonto (zacheta
dla akcjonariuszy) i ustali cene emisyjng na poziomie 20 PLN/akcje wyemituje 250
min akcji. Takie wahania w skali rozwodnienia majg ograniczony wptyw na wycene
banku.

e Bank w pierwszej kolejnosci realizuje emisje 5 mld PLN, nastepnie przystepuje do
procesu kolejnej emisji, gdzie celem jest przejecie pakietu akcji PZU. Réwnowaznym
z perspektywy akcjonariusza mniejszosciowego (réznica to warto$é pienigdza w
czasie), jest catosciowa duza emisja wszystkich akcji. Trudno ocenia¢ zmiany w
grupie kapitatowej PKO BP przy realizacji takiego scenariusza.

W najgorszym scenariuszu nastapi jednak rozwodnienie 0 650 min akcji tytutem pozyskania
zaledwie 5 mld PLN. Oznacza to cene nowej emisji na poziomie niespetna 7,7 PLN/akcje.
PrzeprowadziliSmy symulacje takiego scenariusza w naszych prognozach wynikow
finansowych. Nie zmienialiSmy zadnych zatozen dotyczacych potencjalnego biznesu PKO BP,
cho¢ jest to zatozenie pesymistyczne (emisja daje potencjat do rozwoju sumy bilansowej).
Uzasadnieniem takiej ceny emisyjnej jest mozliwosé sprzedania drogo praw poboru przez
Skarb Panstwa. Jednak taki ruch oznaczatby utrate wiekszosciowego pakietu akcji w PKO BP,
chyba ze poprzez zmiany w statucie Skarb Panstwa zapewnitby sobie gwarancje
decydujacego gtosu. Uwazamy taki scenariusz za mato prawdopodobny, podobnie jak tak
niska cene emisyjng walorow PKO BP. Po uwzglednieniu emisji w prognozach oczekujemy
spadku dtugoterminowego ROE do poziomu 14,4% z 15,4% poprzednio. Zaktadamy wyptate
2,88 mld PLN w formie dywidendy z zyskow za 2008 rok i zmieniajac zatozenie wyptaty na rok
przyszty (40% dywidendy z zyskdéw) wychodzimy na cene docelowg na poziomie 21,6
PLN/akcje. Uwazamy jednak taki scenariusz za mato prawdopodobny.

9 czerwca 2009



DOM INWESTYCYJNY
PKO BP
BRE BANKU S.A. Q

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor

marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

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

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

9 czerwca 2009



DOM INWESTYCYINY

PKO BP
BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKO BP

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj  Zawieszona Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-09-30 2008-10-07 2008-11-13 2009-01-06 2009-01-12 2009-03-05 2009-05-06 2009-05-19
kurs z dnia rekomendacji 41,50 41,02 30,00 36,55 34,33 20,65 28,40 26,97
WIG w dniu rekomendaciji 36854,78 34832,29 27590,59 28331,88 27680,04 22719,61 29777,06 29893,31
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