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Banki
Polska

Cena biezaca 45,1 PLN
Cena docelowa 44,5 PLN
Kapitalizacja 45,1 mld PLN
Free float 19,5 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 70,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 51,51%

Julius Baer Investment Management LLC 5,36%

Pozostali 43,13%

Strategia dotyczaca sektora

Uwazamy, ze w 2007 roku kontynuowane bedzie dwu-
cyfrowe tempo poprawy powtarzalnych wynikéw finan-
sowych. Utrzymanie tego tempa w kolejnych latach
daje CAGR’09/06 na poziomie ponad 14%. Dalsze
perspektywy na wzrost ubankowienia spoteczenstwa
oraz nasycenia produktami finansowymi i ozywienie w
zakresie kredytow przedsiebiorstw uzasadniajg te
zatozenia. Mimo przyjecia pozytywnego scenariusza
rozwoju wynikéw finansowych w Polsce, napedzanych
rosngcymi wolumenami, premie w relacji do bankéw
zagranicznych sktaniajg nas do neutralnego nastawie-
nia do sektora.

Profil spotki

PKO BP to najwiekszy pod wzgledem aktywéw oraz
kapitatéw wtasnych bank w Polsce. Jest to bank uni-
wersalny, przyktadajacy szczegdlng wage do klientow
detalicznych. Bank posiada najwiekszg ekspozycje na
ten segment, gdyz ponad pofowa wszystkich depozy-
tow oraz kredytdw pochodzi od klientéw indywidual-
nych i ponad potowa przychodéw generowana jest w
tym segmencie.

Kurs akcji PKO BP na tle WIG
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Aktualizacja raportu

PKO BP

PKOB.WA; PKO.PW

Trzymaj

(Podwyzszona)

Po wynikach 4Q’06

Wyniki 4Q’06 oceniamy jako neutralne. Na spadek wynikow operacyj-
nych przed kosztami rezerw (Q/Q o 10,5%) wptyw mialy gtéwnie wyso-
kie koszty dziatania, zawyzone zawigzywaniem rezerw na premie jubi-
leuszowe i emerytalne. Pod wzgledem przychodéw bank zrealizowat
praktycznie nasze prognozy (WNDB o 10 min PLN nizszy od prognoz).
Pozytywnie odbieramy poprawiajaca sie sprzedaz jednostek PKO TFl,
ktora ma szanse przyspieszy¢ w 2007r. Juz w 4Q’06 spétka zwiekszyta
swoje udziaty rynkowe. Lepsza sprzedaz PKO TFIl, utrzymujace sie
pozytywne trendy w zakresie wolumenéw, zakonczenie procesu uzu-
petniania skltadu zarzadu oraz oczekiwana prezentacja nowej strategii
sktaniaja nas do lepszej oceny banku. Podwyzszamy nasza cene doce-
lowa z 41,62 PLN/akcje PKO BP do 44,5 PLN/akcje. Podwyzszamy réw-
niez rekomendacje z redukuj do trzymaj. Podtrzymujemy zalecenie
przewazania w portfelach akcji Pekao wzgledem PKO BP, ze wzgledu
na wyzszy potencjatl wzrostu wyceny rynkowej Pekao.

Zmiana prognoz

Podwyzszamy prognozy wynikow netto na kolejne lata. Wynika to z dobrych
wynikow sprzedazowych okazywanych przez PKO TFI (lider naptywéw w
styczniu: 1,4 mld PLN) oraz podwyzszonych zatozen w zakresie wzrostu
wolumenu kredytow w kolejnych latach. Obecne prognozy przektadajg sie
na ROE na koniec 2009 roku na poziomie 24% (poprzednio zakfadalismy
23,3%).

Nowa strategia

Na kwiecien 2007 zapowiedziana jest publikacja nowej strategii. Oczekuje-
my, ze podniesione zostang cele dotychczas wyznaczane przez bank. Uwa-
zamy, ze mato prawdopodobne jest, aby cele przedstawione przez bank
wykroczyty poza nasze oczekiwania. Sam fakt zamiaru publikacji nowej
strategii odbieramy pozytywnie. Rynek juz dawno trzyma poprzeczke wyso-
ko dla PKO BP, a wycena rynkowa dyskontuje juz dwucyfrowe tempo po-
prawy zyskow w kolejnych latach. Wedtug naszych prognoz, CAGR’09/06
wynikow netto wyniesie 16%.

Uzupetniany sktad zarzadu

Do tej pory zarzad banku funkcjonowat w mocno okrojonym sktadzie. Po
kolei odchodzili cztonkowie zarzadu, ktérzy tworzyli jego sktad za czasow
prezesury Andrzeja Podsiadto. Proces rezygnacji zakonczyto odejscie Jac-
ka Obtekowskiego. W miedzyczasie konkurs wytonit dwéch wiceprezesow,
ktérych nominacje odbieramy pozytywnie. Obecnie trwa kolejny konkurs na
2 wiceprezesow i prezesa PKO BP, ktérego finat przewidujemy na koniec
marca br. Zakonczy to naszym zdaniem proces zmian w zarzadzie i uzupet-
ni wszystkich brakujacych cztonkéw. Postrzegamy to pozytywnie.

(w min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P
35 Wynik odsetkowy 3544 3785 4 367 5009 5695
Marza odsetkowa 4,0% 3,9% 4.1% 4,3% 4,6%
% WNDB 5699 6 040 6 975 7 906 8 863
»5 PKOBP wie Zysk operacyjny 2305 2716 3435 3996 4730
06-02-27 06-05-27 06-08-27 06-11-27 07-02-27 Zysk brutto 2167 2709 3140 3597 4255
Zysk netto 1735 2119 2 460 2815 3327
Marta Jezewska ROE 20% 23% 23% 23% 24%
(48 22) 697 47 37 P/E 26,0 21,3 18,3 16,0 13,6
marta.jezewska@dibre.com.pl P/BV 52 4,5 3,9 3,7 33
www.dibre.com.pl D/PS 0,80 0,98 1,13 1,30 1,53
Stopa dywidendy 1,8% 2.2% 2,5% 2,9% 3,4%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Strategia banku

Do tej pory obowigzuje opublikowana pod koniec 2005 roku strategia na lata 2006 - 2008.
Wiadomo, ze zarzad pracuje nad nowg strategig, ktéra tym razem obejmie szerszy horyzont
czasowy (szescioletni), na lata 2007 — 2012. Jej publikacja przewidziana jest na kwiecien
biezacego roku.

Uwazamy, ze przedstawienie nowej strategii jest uzasadnione, gdyz dobra sytuacja
makroekonomiczna i dobre wyniki osiggane przez bank wskazujg na szybszq realizacje celow.
W dalszym ciggu rynek oczekuje oficjalnego stanowiska i dziatan PKO BP, ktére podejmie po
powstaniu duzego Pekao. Zestawienie obecnych osiggnie¢ rynku oraz naszych oczekiwan z
obowigzujacy strategig przedstawia ponizsza tabela.

Zestawienie strategii ze stanem obecnym i prognozami DI BRE

Zatozenia strategii na lata 2006 — 2008: 2006 2008P DI BRE
ROE na poziomie okoto 20% 22,6% 22,9%
CIR na poziomie 57% (bank) 60% (skons.) 53% (skons.)
pokrycie kosztéw bez amortyzacji wynikiem z prowizji na poziomie minimum 56% 47% 57%
ROA na poziomie minimum 2,1% 2.2% 2,4%

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP

W 1Q’°07 naptyna pozytywne informacje...

Publikacja nowej strategii moze uwiarygodnié oczekiwania rynku

Oczekujemy, ze nowa strategia podniesie cele dotychczas wyznaczane przez bank.
Uwazamy, ze istnieje ograniczony potencjat pozytywnego zaskoczenia rynku ze strony banku,
ambitnymi celami. Rynek juz dawno trzyma poprzeczke wysoko dla PKO BP, a wycena
rynkowa dyskontuje juz dwucyfrowe tempo poprawy zyskéow w kolejnych latach. Wedtug
naszych prognoz, CAGR’09/06 wynikdw netto wyniesie 16%. Oczkujemy takze dalszej
poprawy rentownosci kapitatéw do 24% w 2009 roku.

Sam fakt zamiaru publikacji nowej strategii, w ktérej zapewne podniesione zostang cele
finansowe, a bank wskaze droge rozwoju, jakg obierze po powiekszeniu Pekao, odbieramy
pozytywnie.

W koncu bank bedzie miat prezesa

Do tej pory zarzad banku funkcjonowat w mocno okrojonym skfadzie. Po kolei odchodzili
cztonkowie zarzadu, ktérzy tworzyli jego skiad za czaséw prezesury Andrzeja Podsiadto.
Proces rezygnacji zakonczyto odejscie Jacka Obtekowskiego, ktéry jako ostatni ztozyt
rezygnacje z funkcji Wiceprezesa banku. Wtedy w zarzadzie pozostato trzech cztonkéw oraz
p.o. prezesa, ktory petni jednoczesnie funkcje Prezesa Rady Nadzorczej i objat stanowisko
p.o. prezesa po rezygnacji Stawomira Skrzypka z tej funkc;ji.

Ogtoszenie konkursu na prezesa i dwoch wiceprezesow na poczatku br. nie przyniosto
rozwigzan przed koncem stycznia (pierwotnie deklarowana data powotania nowego prezesa)
w zwigzku z zawieszeniem posiedzenia Rady Nadzorczej. Juz kilka tygodni pézniej (22 lutego)
rada powotata dwdéch nowych wiceprezeséw. Pozytywnie odnosimy sie do tych nominacji.
Obaj czlonkowie zarzadu majg doswiadczenie zwigzane z pracg w najwiekszych bankach
polskich i instytucjach sektora finansowego, a jeden pochodzi z PKO BP (wcze$niej pracowat
takze w innych bankach).

Rada ogtosita nowy konkurs na prezesa i dwoch kolejnych wiceprezeséw (od ogtoszenia
pierwszego konkursu i jego finatu zarzad stracit dwoch kolejnych cztonkdéw). Zgtoszenia bedg
przyjmowane do 14 marca, a otwarcie kopert nastgpi 15 marca. Rozmowy z kandydatami
zostang przeprowadzone w dniach 21 — 23 marca. Liczymy, Zze przed kohcem marca poznamy
nazwisko nowego prezesa.

Liczymy, ze dwaj kolejni wiceprezesi bedg mogli sie wykaza¢ podobnym doswiadczeniem jak
niedawno nominowani. Nie wiemy, czy nhominacja nowego prezesa bedzie skomentowana jako
polityczna. Uwazamy jednak, ze rynek pozytywnie odbierze faki, ze zarzgd w koncu
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funkcjonuje w petnym sktadzie, a ostatnie nominacje wskazujg na to, ze moga znalez¢ sie
kandydaci spetniajacy oczekiwania rynku.

Zmiana prognoz ditugoterminowych

Podwyzszamy nasze prognozy wynikow finansowych na kolejne lata o 5%, 3,6% i 3,5%
odpowiednio w latach 2007, 2008 i 2009.

Uwazamy, ze korzystnie na wynikach PKO BP odbije sie lepsza sprzedaz PKO TFI (w styczniu
byt to lider pod wptywem zebranych srodkéw: 1,2 mid PLN). W $wietle trwajacego wzrostu
zadtuzenia gospodarstw domowych oraz pozytywnych trendow w matych i $rednich
przedsiebiorstwach, podwyzszamy takze nasze prognozy portfela kredytow w banku.
Poprzednio zakfadalismy wzrost portfela kredytéw netto na poziomie 20%, 18% i 15%,
odpowiednio w 2007, 2008 i 2009 roku. Obecnie zaktadamy 23%, 20% i 18%. Ma to
przetozenie na wynik odsetkowy. Podwyzszamy takze pozostate przychody operacyjne netto.
Sktonit nas do tego poziom pozostatych przychodéw w 4Q06.

Po stronie kosztow takze dokonalismy korekt. W najwiekszym stopniu dotyczyly one kosztow
osobowych, ktére mimo wczesniejszych deklaracji o finansowaniu wzrostu ptac pracownikéw
zwolnieniami i odej$ciami na emeryture, zwiekszyty sie o 10,5%. Z wyzszej bazy (wylaczajac
jedynie wplyw utworzenia rezerwy na wyptaty jubileuszowe), nasza prognoza kosztow
osobowych wzrosta 0 12% w poroéwnaniu do poprzedniej w 2007 roku. W kolejnych latach
wzrosty wyniosty 11% i 10%, odpowiednio w 2008 i 2009 roku. Obnizamy natomiast prognoze
wydatkéow rzeczowych (bank kolejny kwartat z rzedu pokazuje w tym obszarze kontrole
kosztéw i nieznaczne wahania kwartalne) oraz amortyzacji. Wptyw na obnizenie prognoz w
tym zakresie miaty wyniki 4Q06.

Obnizamy zaktadany poziom salda rezerw w 2007 roku. Jest to efekt obnizenia zaktadanych
kosztéw ryzyka z 50 bps w poprzedniej prognozie, do 45 bps obecnie. Wzrostu salda w
kolejnych latach w relacji do poprzednich prognoz to wptyw zatozenia wyzszego poziomu
portfela kredytéw. Poziom kosztéw ryzyka na poziomie 50 bps $redniej wartosci portfela
kredytéw netto pozostawiamy bez zmian w relacji do poprzedniego raportu.

5 marca 2007
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Podsumowanie zmian prognoz (min PLN)
2006 2007Ps 2007P zmiana 2008Ps 2008P zmiana 2009Ps 2009P zmiana
Przychody odsetkowe netto 3785 4286 4367 1,9% 4801 5009 4,3% 5390 5695 5,7%
Przychody pozaodsetkowe 2255 2568 2608 1,5% 2886 2896 0,4% 3179 3168 -0,3%
Wynik z prowizji 1740 2001 2042 2,0% 2301 2308 0,3% 2577 2556 -0,8%
Wynik z pozycji wymiany 544 567 566 -0,2% 584 589 0,8% 602 612 1,7%
Wynik z dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej -30 0 0 n.a. 0 0 n.a. 0 0 n.a.
Wynik na dziatalnosci bankowej 6040 6854 6975 1,8% 7687 7906 2,8% 8569 8863 3,4%
Inne przychody operacyjne netto 720 534 684 28,1% 534 650 21,7% 534 618 15,6%
Przychody bankowe ogétem 6760 7388 7660 3,7% 8221 8556 4,1% 9103 9481 4,1%
Koszty nieodsetkowe -4044 -4091 -4224 3,2% -4377 -4559 4.2% -4556 -4751 4,3%
Koszty osobowe -2268 -2111 -2359 11,7% -2211 -2448 10,7% -2309 -2533 9,7%
Amortyzacja -318 -366 -334 -8,8% -528 -504 -4,5% -560 -529 -5,4%
Inne koszty -1458 -1614 -1531 -5,1% -1638 -1608 -1,9% -1688 -1688 0,0%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 2716 3297 3435 4,2% 3844 3996 4,0% 4547 4730 4,0%
Saldo rezerw -7 -317 -296 -6,8% =377 -399 5,7% -439 -475 8,2%
Zysk brutto 2709 2986 3140 5,1% 3474 3597 3,6% 4115 4255 3,4%
Podatek dochodowy -527 -567 -597 5,1% -660 -684 3,6% -782 -808 3,4%
Zysk netto 2119 2338 2460 5,3% 2716 2815 3,6% 3216 3327 3,5%

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP
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Podsumowanie wynikow 4Q’06

Wynik netto na poziomie 552 min PLN byt nieco powyzej naszych oczekiwan (536 min PLN).
Stalo za tym dodatnie saldo rezerw, wynikajace z dwodch transakcji sprzedazy portfela
kredytéw nieregularnych oraz z wyzszego poziomu odzyskéw naleznosci od klientéw banku
(co nie dziwi w $wietle dobrego otoczenia makroekonomicznego). Na poziomie operacyjnym
wyniki byty niewiele gorsze od naszych prognoz (o niecate 10 min PLN), podobnie jak pod
wzgledem wyniku na dziatalnosci bankowej (10 min PLN mniej niz nasze prognozy). W
wynikach za najwiekszy negatywny czynnik postrzega¢ nalezy koszty, ktére wzrosty Q/Q o
22,5%. In plus postrzegamy kolejny wysoki wynik na pozostatych przychodach operacyjnych
netto (233 min PLN vs. 151 min PLN w 3Q’06).

Wyniki oceniamy jako dobre i widzimy szanse na utrzymanie wzrostu w kolejnych kwartatach.
Przemawiajg za tym dobre rezultaty sprzedazy PKO TFI (lider wptywoéw w styczniu 2007, 1,2
mid PLN), ktére wspierane sa przez oferte produktow strukturyzowanych. Pozytywnie
oddziatywa¢ moze utrzymujaca sie dobra koniunktura w segmencie detalicznym oraz matych i
srednich przedsiebiorstw. Udziat kredytow dla MSP w portfelu kredytow PKO BP wyniost na
koniec 2006 roku 7,7%, ale zanotowany wzrost portfela (+42% R/R) wskazuje na mozliwosé
dalszego wzrostu udziatu tych kredytow w kredytach ogétem.

Zestawienie wynikow z prognozami (min PLN)

4Q06P réznica 4Q06 zmiana 4Q05 2006 réznica 2006 zmiana 2005

Wynik odsetkowy 999 -0,6% 993 11,0% 894 3792 -0,2% 3785 6,8% 3 544
NIM 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0%
WNDB 1614 -0,6% 1604 26,3% 1270 6 050 -0,2% 6 040 6,0% 5699
Wynik operacyjny* 703 -1,3% 694 72,7% 402 2725 -0,3% 2716 17,8% 2305
Zysk brutto 674 5,5% 711 63,6% 434 2678 1,4% 2715 25,3% 2167
Zysk netto 536 3,2% 552 52,6% 362 2102 0,8% 2119 22,1% 1735
Zrédto: DI BRE Banku, PKO BP

* przed kosztami rezerw

Przychody

Poziom wyniku na dziatalnosci bankowej byt w zasadzie zgodny z naszymi oczekiwaniami
(roznica 10 miIn PLN, niecate 1%). Roznice wynikaty z nieznacznie nizszego wyniku
odsetkowego (0 6 min PLN) i 0 4 min PLN nizszych wynikow na dziatalnosci handlowej (wynik
z pozycji wymiany oraz wynik na dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej). Wynik z prowizji byt
zgodny z naszymi prognozami (réznica okoto 1 min PLN) i wyniost 467 min PLN.

Oczekiwalismy dobrych wynikow ze strony PKO BP na bazie wolumenéw segmentu
detalicznego w sezonie swigtecznym (bezposredni wptyw na wynik odsetkowy) i wyzszej
sprzedazy jednostek PKO TFI (bezposredni wptyw na wynik prowizyjny i, jak sie
dowiedzieliSmy, rowniez na pozostate przychody operacyjne netto). Pod tym wzgledem bank
zrealizowat nasze oczekiwania. Uwazamy, ze struktura i poziom przychodéw osiggniety w
4Q’'06 wskazujg na mozliwos¢ dalszej poprawy wynikow banku w 2007 roku. Wynik odsetkowy
i prowizyjny wygenerowaty tgcznie 91% WNDB. Dodatkowo, przychody banku staty sie mniej
wrazliwe na zmiane sytuacji na rynkach papieréw dtuznych po reklasyfikacji czesci portfela
instrumentow dtuznych w potowie ubiegtego roku z pozycji wycenianych do wartosci godziwe;j
przez rachunek zyskéw i strat do pozycji inwestycyjnych papierow warto$ciowych oraz
zmniejszeniu portfela papieréow diuznych.

5 marca 2007
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Wynik na dziatalnosci bankowej (min PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku, PKO BP

Wynik odsetkowy (min PLN) i marza odsetkowa
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Zrédio: DI BRE Banku, PKO BP

Pozostate przychody operacyjne — niewyjasnione réznice

Najwieksza réznica miedzy naszymi oczekiwaniami a wynikami podanymi po stronie
przychodéw ptyneta z pozostatych przychodéw operacyjnych netto. Do tej pory nie dostaliSmy
wyttumaczenia ze strony banku. Poczatkowo sadziliSmy, ze dotyczy to dziatalnosci
konsolidowanej spétki zaleznej ,PKO Inwestycje”, ktérej przychody wykazywane sg w tej linii.
Po analizie uwazamy, ze wyniki tej spotki nie mogty tak znacznie wptyngé¢ na wynik
zrealizowany przez catg grupe PKO BP. Wiekszos¢ przychoddw operacyjnych netto zostata
zrealizowana na poziomie samego banku, a pozostate przychody operacyjne w jednostkowym
sprawozdaniu nie zawierajg wynikéw realizowanych przez jednostki zalezne.
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Koszty

Pozostale przychody operacyjne netto w banku i grupie PKO BP (min PLN)

300 -

250

T T [ ) 1 ) —----- L -

100 4

50

1Q05 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06 2Q06 3Q06 4Q06

O Pozostate przychody operacyjne netto/ skonsolidow ane m Pozostate przychody operacyjne netto/ jednostkow e

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP

Ostatni kwartat zaréwno w przypadku 2005, jak réwniez 2006 przyniost znaczy wzrost
rezultatu na pozostatych przychodach operacyjnych netto. Uwazamy, Zze za wzrost
pozostatych przychodéw operacyjnych netto Q/Q (4Q’06/3Q’06) odpowiada w cato$ci wynik
realizowany przez bank. Skala przychodow jednostek zaleznych, konsolidowanych w wyniku
nie zmienita sie znacznie. Jesli odjelibysSmy wynik skonsolidowany od jednostkowego w obu
tych kwartatach, to szacunkowo (nie jesteSmy w stanie wprowadzi¢ wytaczen transakcji w
ramach grupy kapitatowej) wynik jednostek zaleznych uksztattowatby sie na poziomie 133 i
148 min PLN. Wzrost wyniku jednostek zaleznych Q/Q mozna szacowa¢ na 15 min PLN.
Roéznica Q/Q wynikéw skonsolidowanych to 81 min PLN. Nie znamy zroédet 66 min PLN
dodatkowego wyniku na pozostatych przychodach operacyjnych netto.

Bank zapowiedziat podanie wyttumaczenia, ale jak na razie odpowiedz nie dotarta. W
komentarzu do sprawozdania pojawit sie zapis 0 wyzszych wptywach ze sprzedazy jednostek
uczestnictwa w PKO TFI, wplywach z Inteligo Financial Sernice i PKO Inwestycje. Jestesmy
zaskoczeni tym, ze bank rozpoznaje czes$¢ przychodow z PKO TFI w pozostatych przychodach
operacyjnych. Za zdecydowang wiekszos$¢ roéznicy (czyli to co bank zrealizowat na poziomie
jednostkowym) nie moga odpowiadac¢ takze wptywy z Inteligo Financial Sernice, gdyz jest to
jednostka zalezna i jej przychody nie sg wykazywane na poziomie jednostkowym.

Musimy poczeka¢ albo na komentarz do wynikéw, o ktéry poprosili analitycy, albo na
sprawozdanie roczne publikowane w marcu. Jesli za wzrost odpowiadajg wptywy z TFI to jest
to czes¢ wptywow, ktore bank otrzymuje jako gtowny dystrybutor. Sg to optaty na rzecz banku
PKO BP i dlatego pozostajg w wyniku nawet na poziomie jednostkowym. Na poziomie
skonsolidowanym wykazywane sg catkowite wyniki PKO TFI.

Koszty byly najwiekszym negatywnym zaskoczeniem wynikéw za czwarty kwartat 2006.
Przyczyna wzrostu kosztow w catej grupie PKO BP byty wydatki w samym banku, a doktadniej
koszty osobowe. Bank utworzyt dodatkowe rezerwy na planowane zwolnienia oraz wyptaty
jubileuszowe i emerytalne dla pracownikow.
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Struktura kosztéw skonsolidowanych grupy PKO BP (min PLN)
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Zrédio: DI BRE Banku, PKO BP
Struktura kosztéow jednostkowych PKO BP (min PLN)
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Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP
* amortyzacja za 1Q- 3Q06 korygowana; po 1HO06 bank dokonat korekty kosztéw, ktére przetozyty sie na okoto 15 min
PLN nizszg amortyzacje, korekta rozliczona przez DI BRE szacunkowo na kwartaty

Koszty osobowe

Koszty osobowe w banku wzrosty 33% QQ/ i 45% R/R i siegnety w samym banku 710 min
PLN. Bank wyjasnit czes¢ wzrostu utworzeniem rezerw na wyptaty jubileuszowe, emerytalne
oraz na planowane zwolnienia w 2007 roku. 106 min PLN kosztéw utworzono na wyptaty
jubileuszowe i emerytalne, 37 min PLN to rezerwy na planowane zwolnienia (zgodnie z
umowami ze zwigzkami zawodowymi bank bedzie zwalnia¢ co roku po okoto 1500
pracownikoéw). Po odjeciu tych kosztéw, wydatki personalne w 4Q06 siegnety 567 min PLN,
wcigz o 15% wyzsze od wydatkdw w 3Q06 i 0 6% niz w 4Q05. Jest to efekt decyzji zarzadu o
wyptacie premii zwigzanych z dobrymi wynikami w banku. Poniewaz oczekujemy, ze PKO BP
w dalszym ciggu poprawia¢ bedzie wyniki, spodziewamy sie, ze w przysztym roku bank
réwniez bedzie wyptacat premie, ktére bedg w ostatnim kwartale zawyzaty poziom kosztéw
osobowych.
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Przewidujemy zwolnienia po 1500 oséb rocznie w latach 2007 — 2009 (zgodnie ze strategigq
obowigzujacg do 2008 roku), wzrost $redniej ptacy o okoto 9 — 10% rocznie. Poniewaz
zwolnienia po 1500 os6b planowane sg w kolejnych latach, nalezy oczekiwa¢ utworzenia
rezerwy na zwolnienia pracownikdw rowniez w przysztym roku (ale najprawdopodobniej
réwniez w drugiej potowie roku).

106 min PLN rezerwy na wyptaty jubileuszowe, to efekt wprowadzenia nowego modelu
szacujgcego potrzeby banku w tym zakresie. Konieczne okazato sie utworzenie dodatkowych
rezerw. Mozna potraktowac je jako zdarzenie jednorazowe, ale nie sposob z catkowitg
pewnoscig powiedzie¢, ze taka sytuacja nie powtorzy sie w przysztym roku.

Amortyzacja

Kosztom catego 2006 roku ewidentnie pomogta zmiana zasad naliczania amortyzaciji.
Wydtuzenie okresu ekonomicznej uzytecznosci aktywow trwatych w banku przetozyto sie na
nizsze kwartalne obcigzenia amortyzacja. Oczkujemy, ze bank utrzyma nizszy poziom
amortyzacji réwniez w 2007 roku. Wzrostu oczekiwa¢ mozna ze strony nowych aktywow
trwatych oddawanych do uzytku (w zwigzku z oddawaniem do uzytku poszczegdlnych czesci
ZS| oraz modernizacjg placéwek).

Na 2007 rok planowane byto rozpoczecie procesu modernizacji placowek, co pociggnetoby za
sobg (obok kosztéw rzeczowych) amortyzowanie nowego sprzetu i wystroju placéwek. Jak na
razie bank zaprzestat informowania na temat zapowiedzianej jaki$ czas temu modernizaciji
sieci. By¢ moze cisza spowodowane jest pracami nad nowg strategig. Brak jest zatem
jakichkolwiek wskazéwek, jak moze sie to odbi¢ na kosztach banku. Pozostaje czeka¢ do
kwietniowej prezentacji strategii, aby pozna¢ szczegéty, czyli tempo i zakres zmian.

Najwiekszym wyzwaniem jest obecnie wdrozenie Zintegrowanego Systemu informatycznego
(Z8SI). Jego poszczegodlne czesci majg by¢ oddawane juz w 2007 roku, ale jak na razie nie
podano nawet szacunkowego wptywu ZSI na poziom amortyzacji. Bank najpierw oceni ,czas
ekonomicznej uzytecznosci” systemu. Dopiero potem bedzie wiadomo, jak ZIS obcigzy
amortyzacje. Rozpoczecie amortyzowania poszczegolnych czesci systemu w 2007 roku to
takze jeszcze kwestia dyskusji, miedzy innymi z audytorami banku.

Trudno zatem powiedzie¢ cokolwiek wigzacego na temat tegorocznego obcigzenia
amortyzacja. Mozna tylko z bardzo duzym prawdopodobienstwem powiedzie¢, ze nie bedzie
ona nizsza niz w ubiegtym roku. Istnieje ryzyko, ze jej wzrost moze przekroczyé nasze
oczekiwania, a przez to przyczyni¢ sie do wyzszej dynamiki wydatkow ogotem. W swietle tego,
ze jej wzrost mogtby zosta¢ wywotany oddawaniem bardzo potrzebnego w banku ZSI lub
modernizacjg placowek, a jej udziat w kosztach ogétem jest stosunkowo maty, nie
postrzegamy wzrostu amortyzacji za zjawisko negatywne dla banku. Wdrozenie ZSI umozliwi
osiagniecie wyzszej efektywnosci w banku, co przetozy¢ sie moze na oszczednosci po stronie
kosztéw rzeczowych. Otworzy to naszym zdaniem droge takze do zwolnien pracownikow.
Dopoki jednak nie zostanie opublikowana nowa strategia, w ktérej by¢é moze bank zdota
wynegocjowac ze zwigzkami zawodowymi wyzsze transze rocznych zwolnien (obecna umowa
to 1500 pracownikéw w latach 2006 — 2008, tgcznie 4500 tysigca), trudno orzekac, czy wyzsze
zwolnienia bedg mozliwe. Zwolnienia pracownikdw naszym zdaniem pozwolg utrzymacé
umiarkowany wzrost kosztéw osobowych. Ze wzgledu na nizszg $rednig ptace w PKO BP w
poréwnaniu do innych bankéw, PKO BP bedzie zmuszone zwiekszaé ptace, aby doréwnywaé
do srednich.

Koszty rzeczowe

PKO BP udaje sie utrzymywac koszty rzeczowe w samym banku na obnizonym w poréwnaniu
do ubiegtego roku poziomie. W ostatnim kwartale 2006 wyniosty one w samym banku 290 min
PLN (vs. 285 min PLN w 3Q06). W tej linii wydatkow wida¢ dazenia banku do optymalizacji
bazy kosztowej. W kolejnych latach bank bedzie najprawdopodobniej zwigkszat wydatki, np.
ze wzgledu na modernizacje placéwek, ale wierzymy, ze wzrosty beda umiarkowane.

Wyniki operacyjne

Wynik operacyjny przed kosztami rezerw wzrost R/R az o 73%. Jest to jednak wzrost
spowodowany niskga bazg odniesienia, jaka byly wyniki 4Q'05. W ubieglym roku bank
zanotowat ponad 100 min PLN straty na wycenie papierow diuznych, co przetozyto sie na
bardzo niski poziom przychodéw. Z kwartatu na kwartat wynik operacyjny spadt o prawie 9%.

Silny wzrost R/R to efekt niskiej bazy odniesienia (zanizonej poziomem przychoddéw i kosztami
na zblizonym poziomie, co w tym roku). Spadek Q/Q to efekt znacznego wzrostu wydatkow
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(22,5% Q/Q) i wolniej poprawiajacych sie przychodow bankowych (8,5% Q/Q, na poziomie
WNDB wzrost wynidst 4% Q/Q).

Przychody i koszty (zmiana R/R), CIR
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Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP
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900 4
800 1
700 -
600 4
500 -
400 -
300 -
200 1

100 4

04

-100 -

m Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 0 Wynik operacyjny @ Saldo rezerw

Zrédto: DI BRE Banku, PKO BP

Saldo rezerw i sprzedaz portfeli naleznosci nieregularnych

Bank dokonat sprzedazy dwdch portfeli naleznosci nieregularnych na tagczng kwote okoto 1,3
mid PLN (po odpowiednio 750 min PLN i 582 mIn PLN). Poniewaz bank nie podaje wyniku
realizowanego na transakcjach, trudno nam oceni¢, w jakiej skali za dodatnie saldo rezerw
odpowiada sprzedaz portfela, a w jakiej jest to wynik poprawiajgcej sie sytuacji finansowej
klientow banku. Wedtug komentarzy banku, jest to wypadkowa tych dwdch czynnikéw.
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Saldo rezerw (mIn PLN) i koszty ryzyka (%)
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Zrédto: DI BRE Banku, PKO BP

Na koniec 2006 roku wskaznik kredyty nieregularne/kredyty brutto spadt (w wyniku sprzedazy
portfela oraz sptat kredytow przez klientéw banku) do 4,4% (z 6,9% na koniec 2005 roku). W
zwigzku z bardzo niskim udziatem portfela kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem,
rosngcym portfelem i znacznymi sprzedazami portfeli nieregularnych uwazamy, ze w kolejnych
latach PKO BP ma ograniczone mozliwosci do rozwigzywania rezerw. W 2007 roku zaktadamy
koszty ryzyka na poziomie 45 bps (obnizamy w relacji do poprzedniej prognozy o 5 bps), a w
kolejnych latach na poziomie 50 bps (niezmienione). Gtéwny konkurent PKO BP, Pekao
tworzy wyzsze rezerwy (koszty ryzyka w 2006 roku wyniosty 72 bps sredniej wartosci portfela
kredytéw netto). Istnieje ryzyko, ze PKO BP bedzie musiato w przyszitosci tworzy¢ wyzsze
rezerwy.

Zestawienie wynikow kwartalnych (min PLN)

1Q05 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06 2Q06 3Q06 4Q06 Q/Q R/R
Kredyty netto 40985 41865 44746 46875 50135 52821 55221 58939 6,7% 25,7%
Depozyty 74327 74401 78471 76748 78553 80004 82021 82900 1,1% 8,0%
Suma bilansowa 88814 89082 92421 91613 94039 96014 97094 101246 4,3% 10,5%
Wynik odsetkowy netto 859 909 913 894 905 924 964 993 3,0% 11,0%
Wynik prowizyjny netto 279 322 295 322 406 422 445 467 4,8% 45,1%
Wynik z pozycji wymiany 173 159 143 137 147 145 127 125 -2,1% -9,2%
Wynik na dziat. finansowej i inwestycyjnej 96 99 183 -83 -7 -46 4 20 427,2% -123,4%
Wynik na dziatalnosci bankowej 1407 1488 1534 1270 1451 1445 1540 1604 4,1% 26,3%
Pozostate przychody operacyjne netto 131 104 199 285 196 139 152 233 53,2% -18,3%
Przychody bankowe 1538 1592 1733 1555 1648 1584 1692 1836 8,5% 18,1%
Koszty dziatania i amortyzacja -956 -993 -1059 -1153 -1001 -968 -932 -1143 22,5% -0,9%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 582 599 674 402 647 616 759 694 -8,7% 72,7%
Saldo rezerw -30 -58 -53 27 -26 -14 16 18 11,9% -34,3%
Udziat w wynikach jedn. stowarzysz. -10 20 8 5 -9 7 2 -1 -148,8% -119,1%
Zysk brutto 543 561 629 434 612 609 778 711 -8,6% 63,6%
Podatek dochodowy -127 -93  -135 57 -120  -119  -146 -143 -2,3%  151,3%
Zysk udziatowcédw mniejszos$ciowych 0 3 -8 -16 -10 -20 -18 -16 -14,5% 0,4%
Zysk netto 416 472 485 362 482 471 614 552 -9,9% 52,6%

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP

Wolumeny

Bank utrzymuje silny wzrost portfela kredytow, korzystajac ze swojej ekspozycji na segment
detaliczny i wykorzystujagc odwrécenie koniunktury w segmencie matych i $rednich
przedsiebiorstw. W Swietle wczesniejszych deklaracji banku jestesmy nieco zawiedzeni niskg
dynamikg portfela kredytow detalicznych (chodzi gtdwnie o kredyty gotowkowe, zadtuzenie na
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kartach kredytowych, debetach na kontach itp.). Portfel netto (bez odsetek zapadiych i
niezapadtych) wzrést R/R o 20%. Bank dalej sie rozwija, ale nie tak szybko, jak mogtoby to
wynika¢ z pozycji banku w segmencie detalicznym.

In plus postrzegamy rezultaty w segmencie matych i $rednich przedsiebiorstw. Rola tych
podmiotéw w budowaniu portfela kredytéw rosnie, a bank wykorzystuje posiadang duza baze
klientéw w tym zakresie.

Portfel kredytow* (min PLN)
1Q05
Segment detaliczny 9658,7
Kredyty mieszkaniowe (nowe) 13918
Kredyty mieszkaniowe (stare)  3163,6

MSP 2864,6
Segment korporacyjny 136731
RAZEM 43278,0

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP

2Q05
10208,8
14809,2
3065,3
2921,5
13133,3
44138,1

* kredyty netto bez odsetek zapadtych i niezapadtych

3Q05
11012,2
15781,1
2995,2
3108,2
14115,1
47011,8

4Q05 1Q06
11357,9 11592,6
16820,1 17902,8
2959,4  2880,9
3212,6  3558,3
14373 15989,7
48723,0 51924,3

2Q06
12588,7
19700,1
2850,3
3943,3
15381,4
54463,8

3Q06
13475,7
21102,2
2853,4
4248
14889,8
56569,1

4Q06
13650,4
22461,8
2822,6
45749
16008,6
59518,3

Q/Q
1,3%
6,4%

-1,1%
7,7%
7,5%
5,2%

R/IR
20,2%
33,5%

-4,6%
42,4%
11,4%
22,2%

Nizszy niz srednia dla sektora wzrost depozytéw wynika nie tyle z niskiego wzrostu depozytow
segmentu detalicznego (wzrost w banku o 4% R/R, podczas gdy sektor o 8,4%, ale z niskiej
dynamiki wzrostu depozytow korporacyjnych (8% R/R vs. rynek o 24%). W segmencie matych
i Srednich przedsigbiorstw wzrost wyniést 22%.

Wolumeny (zmiana R/R)
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Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP

Kredyty netto
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Wycena

Wycena diugoterminowa

Przy wycenie zastosowaliSmy model Gordona, oparty na wzorze: P/BV=(ROE-g)/(COE-g),
ktérego uzylismy do wyliczenia implikowanych wskaznikow cena do wartosci ksiegowej.
Warto$¢ wskaznika P/BV zalezy od zaktadanego przez nas ROE (stopa zwrotu z kapitatow),
kosztu kapitatu (COE), bedgcego suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko, zwigzanej z
inwestycjg w walory banku oraz dtugoterminowej stopy wzrostu (g).

Dywidenda
Pozostawiamy zaktadany wczesniej poziom wyptaty ze skonsolidowanych zyskow netto w
kolejnych latach na poziomie 46%.

Zatozenia w modelu

Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%. Stopa wolna od ryzyka wynosi 5,229% (z zamkniecia
sesji na 1.03.2007). Jej poziom wynika z rentownosci obligacji dziesiecioletnich. Parametry te,
przy zatozeniu beta na poziomie 1, implikujg koszt kapitatéw wtasnych dla wszystkich bankow
na poziomie 10,229%.

Pozostawiamy zatozenie dtugoterminowej stopy wzrostu na poziomie 4% po 2009 roku.

Wptlyw zmian zatozen na wycene metoda dochodowg

Wycena metodg dochodowg wyznacza warto$¢ godziwg 1 akcji PKO BP na 37,6 PLN/akcje.
Podwyzszamy jg w relacji do poprzedniego raportu z 35,57 PLN/akcje. Wptyw na to ma
podwyzszenie zakladanej rentownosci kapitatow na koniec 2009 w wyniku podwyzszenia
prognozowanych zyskéw dla PKO BP. Podnieslismy ROE z 23,3% do 23,9%. W horyzoncie 9
miesiecy wycena metoda dochodowg daje wycene na poziomie 40,4 PLN/akcje.

Wycena metoda Gordon’a* (PLN/akcje)

2006 2007P 2008P 2009P +
Stopa wolna od ryzyka 523% 523% 523% 523% 523%
Premia za ryzyko rynkowe 5% 5% 5% 5% 5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu (COE) 10,2% 102% 10,2% 10,2% 10,2%
EPS 21 2,5 2,8 3,3
BVPS 9,0 10,5 12,0 13,8
Prognozowane ROE 22,6% 228% 22,9% 23,9%
Diugoterminowe ROE 23,9%
Stopa wzrostu (g) 4%
Implikowane P/BV 3,2
Wycena kapitatu na koniec 2009 441
Wycena kapitatu na koniec 2008 40,0
Wycena kapitatu na koniec 2007 36,3
Wycena kapitatu na koniec 2006 33,0
DPS 0,98 1,13 1,30 1,63
Zdyskontowane DPS 0,9 1,0 1,0 1,1
Suma zdyskontowanych dywidend (na koniec 2006) 4,0
Woycena 1 akcji PKO BP na koniec lutego 2006 37,6
Cena PKO BP za 9 miesiecy 40,4

Zrédfo: DI BRE Banku, banki
*stopa wolna od ryzyka: rentowno$¢ obligacji 10-io letnich na zamkniecie sesji 1 marca 2007
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Wrazliwos¢é ceny docelowej wyceny metoda Gordon’a
Stopa wolna od ryzyka

4,0% 4,5% 50% 5,229% 5,5% 6,0% 6,5%

e 3,5% 72,1 63,1 56,0 53,3 50,4 458 42,0
R 40% 63,1 56,0 50,4 48,2 458 42,0 38,8
S 4% 56,0 50,4 458 44,0 42,0 38,8 36,0
P 5,0% 50,4 458 42,0 40,4 38,8 36,0 33,6
£ 5,5% 45,8 42,0 38,8 37,4 36,0 33,6 31,5
o 6,0% 42,0 38,8 36,0 34,8 33,6 31,5 296
6,5% 38,8 36,0 33,6 32,6 31,5 296 28,0

Zrédio: DI BRE Banku

Wrazliwos¢ ceny docelowej wyceny metoda Gordon’a
Stopa wolna od ryzyka

4,0% 4,5% 5,0% 5,229% 5,500% 6,0% 6,5%

] 3,5% 47,3 43,3 40,0 38,6 37,1 34,6 32,4
‘3 4,0% 50,4 45,8 42,0 40,4 38,8 36,0 33,6
g 4,5% 54,2 48,8 44,4 42,6 40,7 37,6 34,9
H 5,0% 59,0 52,5 47,2 45,2 43,0 39,4 36,4
§ 5,5% 65,2 57,1 50,7 48,3 45,7 41,6 38,1
o 6,0% 73,4 62,9 55,1 52,2 49,0 44,2 40,2
6,5% 84,8 70,8 60,7 57,0 53,2 47,4 42,7

Zrédio: DI BRE Banku

Wycena poréwnawcza

Ponizej przedstawiamy wyceny akcji PKO BP w oparciu o $rednie wskazniki bankow
notowanych na GPW w Warszawie. Wartosci wskaznikow zostaty wyliczone na podstawie
prognoz EPS i BVPS oraz cen zamknigcia z dnia 2.03.2007.

W wycenie bierzemy pod uwage S$rednia wazong uzyskang na podstawie $Srednich
wskaznikow: dla P/BV waga 15% (10% dla 2007 roku i 5% dla 2008), dla P/E waga 85% (45%
dla 2007 roku i 40% dla 2008). Bierzemy pod uwage wskazniki na lata 2007 i 2008.

Korygujemy EPS Banku BPH o wptyw sprzedazy udziatbw w CU PTE na prognozowane
wyniki finansowe w 2007 roku. Jest to 179 min PLN wplywu na wynik przed podatkiem.
Wedtug naszego szacunku, wptynie to na wynik netto na poziomie okoto 145 min PLN, czyli
nieco ponad 5 PLN na akcje. Prognozujemy, ze BPH zarobi 1545 min PLN w 2007 roku,
tacznie z wynikiem ze sprzedazy udziatdbw w towarzystwie. Implikuje to wskaznik P/E na
poziomie 16,9. Po korekcie, powtarzalny wynik BPH wyniesie w 2007 roku 1400 min PLN, co
daje wskaznik P/E na poziomie18,7.

Wycena poréwnawcza PKO BP

P/BV PIE

2007P 2008P 2007P 2008P
BPH* 3,60 3,52 18,66 16,94
BZ WBK 3,73 3,35 17,72 15,37
Bank Handlowy 2,15 2,09 19,40 16,62
ING BSK 2,51 2,35 17,55 15,49
Kredyt Bank 2,59 2,28 20,17 15,64
Millennium 3,48 3,07 22,86 16,80
Pekao 4,06 3,78 18,69 16,29
Srednia 3,2 2,9 19,3 16,2
Medaina 3,5 3,1 18,7 16,3
Wagi 10% 5% 45% 40%
Wskazniki PKO BP 3,9 3,5 18,3 16,0
Premia/dyskonto do $redniej 23,8% 18,4% -5,0% -0,9%
Premia/dyskonto do mediany 12,5% 12,7% -1,9% -1,6%
BVPS PKO BP 11,53 13,05
EPS PKO BP 2,46 2,81
Wycena wedtug $redniej 36,43 38,10 47,47 45,50

Zrédto: DI BRE Banku, banki

* P/E skorygowany;
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Wyceniamy jedng akcje metodg porownawczg na 45,11 PLN/akcje banku PKO BP.

P/BV vs. ROE (2006)
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Zrédio: DI BRE Banku, banki
* na podstawie prognoz dla Pekao bez uwzgledniania fuzji

P/BV vs. ROE (2007P)
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Zrédfo: DI BRE Banku, banki
* na podstawie prognoz dla Pekao bez uwzgledniania fuzji
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P/BV vs. ROE (2008P)
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Zrédto: DI BRE Banku, banki
* na podstawie prognoz dla Pekao bez uwzgledniania fuzji

P/BV vs. ROE (2009P)
28,0% -
60%
24,0% -
22,0%

20,0% -

ROE 2009E

18,0% -
7ING BSK
16,0% - KredffBank

140% + » Bank Handlowy

120% 1

10,0% T T T
1,50 2,50 3,50 4,50
P/BV 2009E

Zrédfo: DI BRE Banku, banki
* na podstawie prognoz dla Pekao bez uwzgledniania fuzji

Podsumowanie wyceny
Podsumowanie wyceny (PLN/akcje)

Gordon 37,56
Poréwnawcza 45,11
Srednia 41,34

TP 9M 44 .51
Zrédito: DI BRE Banku, banki

Wyceniamy 1 akcje PKO BP w horyzoncie 9 miesigcy na 44,5 PLN/akcje i przy obecnym
poziomie cen zalecamy trzymanie akcji w portfelu.
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT PKO BP (min PLN, MSR)
2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P
Przychody odsetkowe netto 3513 3544 3785 4 367 5009 5695
Przychody odsetkowe 5310 5662 5548 6 287 7070 7 889
Koszty odsetkowe -1798 -2 118 -1762 -1 920 -2 060 -2 194
Przychody pozaodsetkowe 1994 2155 2 255 2608 2 896 3168
Wynik z prowizji 1583 1218 1740 2042 2308 2 556
Wynik z pozycji wymiany 473 612 544 566 589 612
Wynik z dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej -63 325 -30 0 0 0
Wynik na dziatalno$ci bankowe;j 5 506 5699 6 040 6 975 7 906 8 863
Inne przychody operacyjne netto 452 767 720 684 650 618
Przychody bankowe ogotem 5958 6 466 6 760 7 660 8 556 9481
Koszty nieodsetkowe, w tym: -3942 -4 161 -4 044 -4 224 -4 559 -4 751
Koszty osobowe -1 943 -2 053 -2 268 -2 359 -2 448 -2 533
Amortyzacja -518 -467 -318 -334 -504 -529
Inne koszty -1 482 -1 642 -1 458 -1531 -1 608 -1 688
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 2017 2 305 2716 3435 3 996 4730
Saldo rezerw -169 -161 -7 -296 -399 -475
Udziat w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych 22 24 0 0 0 0
Zysk brutto 1870 2167 2709 3140 3597 4 255
Podatek dochodowy -362 -411 -527 -597 -684 -808
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych -2 -21 -64 -83 -99 -119
Zysk netto 1507 1735 2119 2 460 2815 3327
Dywidendy wyptacone 1000 800 977 1135 1298 1534
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 4,1% 4,0% 3,9% 4,1% 4,3% 4,6%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 4,4% 4,2% 4,2% 4,4% 4,6% 4,8%
Spread odsetkowy 4,2% 4,0% 4,0% 4,2% 4,4% 4,6%
Koszty / Przychody 66,2% 64,4% 59,8% 55,1% 53,3% 50,1%
Koszty / Aktywa 4.,6% 4.7% 4.2% 4,0% 3,8% 3,7%
Koszty osobowe / Przychody 32,6% 31,7% 33,5% 30,8% 28,6% 26,7%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -8,4% -7,0% -0,2% -8,6% -10,0% -10,0%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,4% -0,3% 0,0% -0,4% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogétem 41,0% 45,2% 44,0% 43,0% 41,5% 39,9%
Zysk operacyjny / Aktywa 2,4% 2,6% 2,8% 3,2% 3,5% 3,8%
ROE 19,8% 19,8% 22,6% 22,8% 22,9% 23,9%
ROA 1,8% 2,0% 2,2% 2,3% 2,4% 2,7%
ROCZNA STOPA WZROSTU
Zysk netto 26,5% 15,2% 22,1% 16,1% 14,4% 18,2%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 4,5% 14,3% 17,8% 26,5% 16,3% 18,4%
Przychody bankowe ogétem 6,0% 8,5% 4,6% 13,3% 11,7% 10,8%
Wynik odsetkowy netto 1,5% 0,9% 6,8% 15,4% 14,7% 13,7%
Przychody pozaodsetkowe 13,1% 19,4% 1,8% 10,7% 7,7% 6,7%
Koszty nieodsetkowe 6,7% 5,6% -2,8% 4,4% 7,9% 4,2%
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BILANS PKO BP (min PLN, MSR)
2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 3525 3895 4628 5562 3 841 1953
Naleznosci od sektora finansowego 13 232 12 663 13431 9949 6 338 2382
Diuzne papiery wartosciowe 23 828 22792 18 522 16 670 15 836 15 044
Kredyty i pozyczki 40 037 46 875 58 939 72 451 87034 102959
Akcje, udziaty, pochodne 1519 1322 1314 1380 1449 1521
Aktywa trwate 3153 3332 3599 3707 4374 4 156
Inne aktywa 660 734 813 854 897 942
Razem aktywa 85 954 91613 101 246 110572 119768 128 957
Zobowigzania wobec sektora finansowego 999 2084 4194 4614 5075 5583
Depozyty 73 096 76 748 82900 89 532 95799 101547
Wyemitowane papiery wartosciowe 21 68 44 39 35 32
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania, w tym zobowigzania finansowe 2980 3938 3952 4743 5691 6 830
Kapitaty wtasne 8792 8 731 10 048 11 531 12 048 13 841
Kapitat zaktadowy 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Razem pasywa 85 954 91613 101 246 110572 119768 128 957
Udziat kredytow nieregularnych w kredytach ogotem 9,0% 6,8% 4,4% 4,0% 3,7% 3,6%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4,4% 3,7% 2,7% 2,7% 2,8% 3,0%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 69,5% 85,7% 84,4% 86,7% 89,0% 89,8%
Rezerwy / Kredyty ogotem 6,3% 5,8% 3,7% 3,4% 3,3% 3,2%
Rezerwy / Aktywa 3,1% 3,1% 2,3% 2,3% 2,5% 2,7%
ANALIZA AKTYWOW
Kapitaty wtasne /Aktywa 10,2% 9,5% 9,9% 10,4% 10,9% 11,5%
Kredyty / Aktywa 46,6% 51,2% 58,2% 65,5% 72,7% 79,8%
Depozyty / Aktywa 85,0% 83,8% 81,9% 81,0% 80,0% 78,7%
Kredyty / Depozyty 54,8% 61,1% 71,1% 80,9% 90,8% 101,4%
Stopa wzrostu kredytow 4,3% 17,1% 25,7% 22,9% 20,1% 18,3%
Stopa wzrostu depozytow 2,2% 5,0% 8,0% 8,0% 7,0% 6,0%
Stopa wzrostu aktywéw 1,7% 6,6% 10,5% 9,.2% 8,3% 7,7%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajacq 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq 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 sgq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezZytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnoS$ci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty 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 zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlno$ci 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 cafej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

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

Osoby, ktére 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 ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKO BP

rekomendacja Redukuj Redukuj Redukuj Redukuj Sprzedaj Reduku;j Redukuj
data wydania 2006-07-10 2006-08-04 2006-08-17 2006-11-13 2006-12-05 2006-12-11 2007-01-09
kurs z dnia rekomendacji 38.00 38.00 38.50 41.20 45.70 48.50 48.00
WIG w dniu rekomendacji 42875.60 43507.40 43402.61 49032.64 51680.97 52166.51 50477.49
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