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Obecna cena 163,9 PLN, Cena docelowa 172,8 PLN

Wynik netto na poziomie 603 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (596 min PLN), jednak nieco powyzej
konsensusu rynkowego (619 min PLN). W przychodach in minus zapisat sie poziom wyniku prowizyjnego (572 min
PLN vs. 623 min PLN w prognozie i 613 min PLN kwartat wczesniej). Do pewnego stopnia negatywne zaskoczenie po
stronie wyniku prowizyjnego zostato zneutralizowane przez wyzszy niz oczekiwania wynik handlowy (171 min PLN vs.
159 min PLN w prognozie). In plus zapisat si¢ poziom wydatkéw, o prawie 4% ponizej naszych oczekiwan. Saldo
rezerw bylo zgodne z oczekiwaniami. Kolejny kwartat z rzedu spada portfel kredytéw w banku (-5% Q/Q, -12,5% R/R).
Jest to wynikiem stabej koniunktury kredytowej w segmencie przedsigebiorstw. Uwazamy, ze niski popyt na kredyt ze
strony tej grupy klientéw utrzyma sie¢ w catym 2010 roku, mimo ze w drugiej potowie roku mozna oczekiwa¢ poprawy
w poréwnaniu do bardzo stabego 1Q10. Naszym zdaniem bez wzrostu aktywnosci w zakresie udzielania kredytéw,
potencjat do dalszej poprawy wynikow jest ograniczony. A miejsca na wzrost jest sporo. Wspoétczynnik wyptacalnosci
wynosit po 1Q10 18,4% (uwzglednia tylko zysk za 2009 rok), co obniza ROE, ktére obecnie siega 12,9%. Efektywne
wykorzystanie kapitalu oznacza raczej pierwsza liczbe jako rentownos¢, a drugq jako wspétczynnik wyptacalnosci.
Bank nie wyklucza akwizycji, na co pozwala mu obecnie baza kapitalowa. Uwazamy jednak, ze nie przejmie udziatéw
w BZ WBK. Nie widzimy koniecznosci rewizji naszych prognoz dla Pekao. Prognozujemy, ze bank zarobi w tym roku
2,67 mild PLN. Po 1Q10 nasza prognoza zostala zrealizowana w 23%. Korygujemy naszg cene docelowa dla walorow
Pekao o dywidende (dzien prawa do dywidendy przypada na 17 maja, od 13 maja akcje notowane sg bez prawa do
dywidendy). Cena docelowa jest nizsza o 2,9 PLN/akcje, na poziomie 172,8 PLN/akcje.

Zestawienie wynikow kwartalnych z prognozami

(mIn PLN) 1Q10P réznica 1Q10 zmiana 1Q09 2010P zmiana 2009 1Q10/2010P
Wynik odsetkowy 994 1,1% 1005 10,5% 910 4314 -11,9% 3 802 23,3%
Wynik prowizyjny 623 -8,2% 572 8,2% 529 2542 -10,0% 2289 22,5%
NIM 3,1% - 3,1% - 2,7% 3,2% - 2,9% -
WNDB 1777 -1,6% 1748 3,2% 1694 7 553 -6,5% 7 063 23,1%
Koszty dziatania -937 -3,6% -904 -2,3% -925 -3 823 -3,9% -3673 23,6%
Wynik operacyjny* 859 0,3% 861 9,1% 789 3 806 -8,9% 3 466 22,6%
Saldo rezerw -140 -0,3% -140 -52,6% -92 -571 -6,6% -534 24,5%
Zysk brutto 740 0,2% 742 4,4% 71 3 306 -9,3% 2998 22,4%
Zysk netto 596 1,0% 603 6,4% 566 2 661 -9,4% 2412 22,6%

Zrédto: DI BRE Banku, Pekao
* przed kosztami rezerw

Wynik odsetkowy byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. Marza odsetkowa w relacji do aktywéw ogdtem poprawita sie o okoto
5 pb., co bylo zgodne z naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze przyczyn poprawy nalezy szuka¢ w spadajacym koszcie
finansowania, co byto mozliwe dzieki odptywowi duzych depozytdéw korporacyjnych, ktére obserwowaliSmy na koniec ub.r.
Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach coraz trudniej bedzie poprawia¢ wynik odsetkowy na bazie poprawy marzy depozytowe;.
Przyczyng beda spadajace rynkowe stopy procentowe (WIBOR3M jest obecnie na poziomie 3,85%, podczas gdy na koniec
marca siegat 4,1%, przy wyzszej $redniej za 1Q10). Dopiero w przysztym roku, gdy oczekujemy wzrostu rynkowych stép
procentowych mozna liczy¢ na wiekszg poprawe marzy depozytowej. Szansg na poprawe wyniku odsetkowego jest wzrost
sprzedazy nowych kredytéw i zahamowanie trendu spadkowego w zakresie portfela kredytéw. Uwazamy, ze pierwsze
pozytywne sygnaty beda widoczne w 2H’10, cho¢ oczekujemy tylko umiarkowanej poprawy.

Wynik prowizyjny byt znacznie ponizej naszych oczekiwan (572 min PLN vs. 623 min PLN prognozy). Przyczyng byt bardzo
widoczny spadek tzw. ,innych opfat bankowych”. OczekiwaliSmy mniejszej sezonowos$ci niz rok temu, jednak spadek
aktywnosci klientéw (obrazowany m.in. przez spadek wolumenoéw kredytow i depozytow), ciezka zima w Polsce oraz efekty
sezonowe (patrz 1Q109 vs. 4Q08) doprowadzity do mocnego spadku w tym obszarze. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach,
podobnie jak w ub.r. poziom wyniku prowizyjnego w tym zakresie zacznie sie powoli odbudowywaé, tym bardziej, ze
oczekujemy wzrostu aktywnosci biznesowej w zakresie kredytow.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wynik prowizyjny (min PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku, Pekao
Koszty dziatania byty pozytywng niespodzianka i o kolejne 9 min PLN mniejsze w relacji do poprzedniego kwartatu. Jednym z
elementoéw wyrdzniajgcych Pekao na tle sektora jest dbatos¢é o poziom wydatkow i utrzymywanie relacji koszty/przychody na
najnizszych poziomach w sektorze (51% po 1Q10 vs. 51,4% w 2009 roku). Naszym zdaniem istnieje duza szansa na dalsze

efektywne zarzadzanie baza wydatkdw, jednak w marginalnym stopniu moze sie to przyczyni¢ do dalszej poprawy wynikow
operacyjnych.

W 1Q10 bank objat konsolidacjg Centrum Bankowosci Bezposredniej. W zwigzku z tym wzrosta liczba zatrudnionych w grupie
(0o 321 oso6b). W komentarzu zarzadu do wynikéw czytamy, ze po wytgczeniu zmiany jednostek objetych konsolidacja
zatrudnienie spadtoby o 52 osoby 1Q10. Centrum Bankowosci Bezposredniej stanowito jednostke ustugowg w grupie (call
centre). Objecie podmiotu konsolidacjg zwiekszyto poziom kosztéw osobowych, ale pozytywnie wptyneto na poziom kosztow
rzeczowych.

Koszty dziatania (min PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku, Pekao

Jakos¢ aktywow

Portfel kredytéw nieregularnych wzrést w ciggu kwartatu o 106 min PLN, co wskazuje, ze tempo przyrostu kredytow
zagrozonych jest wyraznie wolniejsze niz w 1H09 (wdéwczas przyrosty na poziomie ponad 0,5 mild PLN w kazdym z
kwartatéw). Bank pokazat podziat naleznosci nieregularnych na segment detaliczny. Z 5,8 mid PLN kredytéw nieregularnych,
1,7 mld PLN stanowity kredyty detaliczne (wzrost w ciggu kwartatu o 71 min PLN), a 4,1 mld PLN kredyty korporacyjne (wzrost
0 35 min PLN w ciggu kwartatu). W skali roku portfel kredytéw nieregularnych w segmencie detalicznym wzrést o 77 min PLN.
Jestesmy zaskoczeni bardzo niskg skalg przyrostu naleznosci nieregularnych w segmencie detalicznym. Wskaznik naleznosci
nieregularnych prawie nie drgnat (wzrost z 5,8% na koniec 1Q09 do 6% obecnie). W segmencie korporacyjnym poziom
naleznosci zagrozonych wzrést 0,44 mld PLN, a wskaznik kredyty zagrozone/kredyty ogétem wzrést z 5,8% do 7,9%. Dalej sa
o wskazniki plasujgce bank ponizej $rednich rynkowych w zakresie korporacji, i niewiele powyzej Srednich dla sektora w
zakresie kredytow detalicznych. Uwazamy, Zze w ubiegtym roku wiekszo$¢ rezerw tworzona byta w segmencie korporacyjnym,
podczas gdy w tym roku wiekszosc¢ rezerw przypadnie na segment detaliczny.

Trendy w bilansie

Od 1Q07 suma bilansowa porusza sie w przedziale 120 —134 mid PLN (po 1Q10 128 mid PLN). W 1Q10 spadt poziom
ekspozycji Pekao na gotowke i srodki ulokowane w Banku Centralnym. Wzrést za to istotnie portfel instrumentéw dostepnych
do sprzedazy. Spadek kredytow netto o 3,75 mld PLN w ciagu kwartatu w wiekszosci z zostat odzwierciedlony w spadku sumy
bilansowej (0 2,7 mld PLN). Od 1Q09 konsekwentnie spada portfel kredytow. W 1Q10 spadt o prawie 5% Q/Q i 12,5% R/R.
Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach trend spadkowy w zakresie portfela kredytéw bedzie powoli juz mniej widoczny.
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Uwazamy, ze wysokie dynamiki spadku z jakimi mieliSmy do czynienia w 1Q10 sg m.in. efektem wysokiej bazy odniesienia.
Od kilku kwartatéw obserwujemy stabg koniunkture w zakresie tempa przyrostu kredytéw, jednak dopiero w danych za 1Q10

widoczna jest skala spadku aktywnosci w tym zakresie. Do pewnego stopnia czynnikiem jest réwniez umocnienie ztotowki,
zarowno kwartat do kwartatu jak i w szczegolnosci rok do roku.

Zmiana wolumenéw R/R Kredyty brutto (min PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku, Pekao

Gtéwnym czynnikiem prowadzacym do spadku portfela kredytow jest spadek w obszarze kredytow korporacyjnych.
Jednoczesnie w 1Q10 spadt réwniez portfel transakcji z przyrzeczeniem odkupu, co obnizyto portfel naleznosci od klientow w
kategorii ,pozostate”. W zakresie korporacji w trendzie spadkowym sg przede wszystkim kredyty ,duzych korporacji”. To one
odpowiadaty za spadek portfela z kwartatu na kwartat. W skali roku widoczne jest jednak ograniczenie aktywnosci kredytowe;j
we wszystkich obszarach.

Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami

(mIn PLN) 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 Q/Q R/IR
Kredyty 86553 82412 79754 79484 75735 47%  -12,5%
Depozyty 95147 93439 88073 97250 93582 -3,8% -1,6%
Suma bilansowa 133884 128203 124212 130616 127 928 -2,1% -4,4%
Wynik odsetkowy 910 948 970 974 1005 3,2% 10,5%
Wynik prowizyjny 529 554 594 613 572 -6,6% 8,2%
Wynik handlowy 256 314 202 201 171 -148% -33,2%
WNDB 1694 1816 1765 1787 1748 -2,2% 3,2%
Pozostate przychody operacyjne 20 12 33 11 16 48,0%  -19,3%
Przychody bankowe 1714 1828 1798 1798 1764 -1,9% 2,9%
Koszty dziatania -925 -938 -897 -913 -904 -1,0% -2,3%
Wynik przed rezerwami 789 890 901 886 861 -2,8% 9,1%
Saldo rezerw -92 -152 -151 -138 -140 1,2% 52,6%
Wynik operacyjny 698 737 750 747 721 -3,6% 3,3%
Udziat w wyniku jedn. stow. 13 18 15 19 21 9,1% 59,3%
Wynik brutto 711 755 765 766 742 -3,2% 4,4%
Podatek dochodowy -141 -141 -142 -152 -137 -9,9% -3,1%
Udziaty mniejszosci -3 -1 -2 -3 2 -241%  -33,2%
Wynik netto 566 613 620 612 603 -1,5% 6,4%

Zrédto: DI BRE Banku, Pekao
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug 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

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 poszczegolnych
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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlinym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego 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 technikgq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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