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Prognozowana dynamika EPS wybranych bankéw gietdowych (III kw.’03-1I kw.’04 / I kw.’03-1 kw.’04)
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Sezon wynikéw uptynie znowu pod znakiem zdarzen jednorazowych, wspolnych dla
catego sektora (korzysci podatkowe) i charakterystycznych dla poszczegélnych bankow
(sprzedaz GBG i dywidenda od PTE CU w BPH, sprzedaz CardPointu w BZ WBK,
sprzedaz portfela kredytow w Millennium). Trwaé bedzie uwzglednianie w rachunku
wynikdw pozytywnego wpltywu zmian regulacyjnych oraz zacznie tworzenie rezerw w
zwiazku z szacowanym wplywem przejscia w przyszlym roku na MSR.

Wyniki powtarzalne powinny by¢ na poziomie 1 kw., co uwzglgdniajac sezonowos¢ nie
jest dobra wiadomoscia (zwykle 1 kw. bywat najstabszy w roku). Oczekujemy, ze
wolumeny kredytow zanotuja niewielki wzrost, ale spadna spready. Odwrotnie bedzie po
stronie pasywow — chwilowy naszym zdaniem wzrost spreadow zréwnowazy niewielki
spadek wolumenow.

Nie sadzimy, aby dobre wyniki BPH byty zaskoczeniem dla rynku. Zawies¢ moze BZ
WBK (chyba ze redukcja kosztow bedzie wigksza niz oczekujemy), a pozytywnie moga
zosta¢ odebrane wyniki Pekao, jezeli bank pochwali si¢ sukcesami na rynku hipotecznym.
W przypadku ING BSK czekamy na 4 kw., ktory pokaze, czy mata wewngtrzna rewolucja,
ktora przeprowadza nowy/stary prezes przelozy si¢ na wigksza sprzedaz produktow

depozytowych.
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PROGNOZY WYNIKOW KWARTALNYCH

SEKTOR BANKOWY
Sytuacj¢ w sektorze pod wzgledem wolumendw najlepiej ilustruja ponizsze wykresy.

Dynamika depozytéw (koniec ubieglego roku=100)

120
115
110 /\
105 \-
100 +—m- el — s 7/
95
90 4
85
grudzien styczen luty marzec kwiecien maj
Gospodarstwa domowe —@— Przedsiebiorstwa
Inne krajowe podmioty e O gblem depozyty
Ogotem depozyty rok poprzedni
Zrédlo: NBP, DI BRE Banku
Dynamika kredytéw (koniec ubieglego roku=100)
106
104 -
R R —————= -
100 | L —
98
96 S <5
94 -
92
grudzien styczen luty marzec kwiecien maj
Gospodarstwa domowe —=— Przedsiebiorstwa Inne krajowe podmioty
e OglOlem kredyty Ogoétem kredyty 2003

Zrédto: NBP, DI BRE Banku



Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.

Wzrost WIBORu przetozyt si¢ na zwigkszenie spreadéw depozytowych, ale niedawne podwyzki oprocentowania
ogloszone przez wigkszos¢ bankdéw (chyba za wyjatkiem tylko najwigkszych, czyli PKO i Pekao) pokazuja, ze byto to
zjawisko krotkotrwate. Naszym zdaniem w sytuacji przechodzenia od strukturalnej nadplynnosci do niedoptynnosci w
sektorze bankowym, nawet cykl podwyzek stop procentowych nie oznacza dla bankéw zwigkszenia marz depozytowych,
poniewaz ze wzgledu na silna rywalizacj¢ o kurczace si¢ depozyty banki beda konkurowa¢ cena, czyli oprocentowaniem.

Wzrosna¢ moze co najwyzej spread na rachunkach biezacych, poniewaz tutaj oprocentowanie nie odgrywa az takiej roli.

Naszym zdaniem nasilajaca si¢ konkurencja migdzy bankami spowoduje spadek marzy kredytowej i obecne jej
zmniejszenie jest tylko wstgpem do dalszego zawgzania w przysztosci. Banki widzac ozywienie w gospodarce i oczekujac
ozywienia w sektorze beda oczywiscie przede wszystkim konkurowaé jakoscia produktow i udoskonala¢ marketing, ale

konkurencja cenowa jest takze nieuchronna.

Przy stabilnych spreadach depozytowych i presji na spready kredytowe, oczekujemy spadku marz juz w II pot. roku.

Spready w sektorze
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BPH PBK (SPRZEDAJ)

(mln z}) 1T kw. 2004P 11 kw. 2003 Dynamika 2004P 2003 Dynamika
Przychody odsetkowe netto 306 262 17% 1221 1105 10%
WNDB 733 569 29% 2566 2356 9%
Zysk (strata) przed rezerwami 363 185 96% 1035 863 20%
Zysk (strata) brutto 284 117 143% 788 543 45%
Zysk (strata) netto 262 102 158% 623 333 87%
Dane jednostkowe

Wydaje sig, ze 2 kw. byt bardzo udany dla BPH, nawet gdyby nie uwzglednia¢ zdarzen jednorazowych, a co dopiero przy
ich uwzglgdnieniu. Nie tylko podobnie jak inne banki BPH skorzysta na nowych rozwiazaniach podatkowych (+34 min z}),
ale takze zaksigguj¢ dywidendg od PTE CU (ok. 15 mln zt) jak i zysk na sprzedazy GBG (szacujemy go na 70 mln), co w
sumie da (po podatku) ok. 106 mln zt ekstra zyskow. Dodajac do tego lekka poprawg wyniku powtarzalnego (zaktadamy
wigksze przychody prowizyjne i swapowe przy niewielkim tylko wzroscie kosztow i stabilizacji salda rezerw), uzyskujemy
naprawde¢ imponujacy wynik.

Musimy pamigta¢, ze utrudniona bgdzie interpretacja skonsolidowanych kwartalnych wynikéw banku, poniewaz ze
wzgledu na sprzedaz GBG 25 maja, przez ponad miesiac GBG nie byt konsolidowany, co oznacza mniejsze przychody i
mniejsze koszty.

Oczywiscie sprzedaz konsolidowanego banku obnizy przyszie wyniki BPH (tak skonsolidowane, jak i jednostkowe, w
ktorych GBG wykazywany byt w wyniku jednostek podporzadkowanych). W wynikach 1 kw. GBG miat pewien udziat —
bank zarobit 15,3 mln zl, co oznacza, ze na akcjonariusza posiadajacego 71% akcji banku przypadto ok. 11 min zt (7%
zysku grupy BPH). W 2 kw. GBG, wedlug wstgpnych deklaracji Getinu, zarobit ok. 9 min zt, z czego BPH skonsoliduje
pewnie ok. 4 mln zt, a wigc o 7 mln mniej niz w 1 kw. W kolejnych kwartatach brak GBG bedzie wida¢ jeszcze dotkliwiej
1 moze powraca¢ pytanie, czy uzyskana przez BPH cena na poziomie ok. PE 9 na b.r. i PE 7 na 2005 r. (przyjmujac
prognozy opublikowane przez Getin) nie byta zbyt niska.

BZ WBK (TRZYMAJ)

(mln z1) IT kw. 2004P 11 kw. 2003 Dynamika 2004P 2003 Dynamika
Przychody odsetkowe netto 216 201 7% 857 829 3%
WNDB 460 419 10% 1785 1636 9%
Zysk (strata) przed rezerwami 185 119 55% 652 399 64%
Zysk (strata) brutto 150 88 70% 508 261 94%
Zysk (strata) netto 139 61 127% 393 130 203%

Dane skonsolidowane

Podobnie jak w calym sektorze, 2 kw. uptynal w BZ WBK pod znakiem zdarzen jednorazowych, wspolnych dla catego
sektora (podatkowa korzys¢ szacujemy na 22 mln zl) jak i wystgpujacych tylko w tym banku. Poniewaz sprzedaz
CardPointu przyniosta podobny zysk (ok. 55 miln z), jak dywidendy od CU w 1 kw. (53 mln zt), wyniki do poziomu brutto
beda najpewniej podobne do ubiegtego kwartalu. Spodziewamy si¢ trochg nizszych przychodéw, zwlaszcza odsetkowych,
lekko obnizonych kosztow i wigkszych rezerw, w wiec ostatecznie trochg nizszego niz w 1 kw. zysku brutto i wyzszego
zysku netto.
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HANDLOWY (REDUKUJ)

(mln z}) 1T kw. 2004P 11 kw. 2003 Dynamika 2004P 2003 Dynamika
Przychody odsetkowe netto 195 182 7% 772 745 4%
WNDB 500 441 13% 1938 1891 2%
Zysk (strata) przed rezerwami 172 133 29% 635 652 -3%
Zysk (strata) brutto 123 83 49% 494 392 26%
Zysk (strata) netto 142 74 93% 400 243 65%
Dane jednostkowe

Nie tylko ze wzglgdu na korporacyjny charakter, ale takze z powodu matej otwartosci na inwestorow, trudno prognozowac
kwartalne wyniki banku. Spodziewamy si¢ przychodow zblizonych do 1 kw. i nizszych kosztow (brak jednorazowych
kosztow zwiazanych z umowami z odprawami), co powinno zaowocowac zwigkszeniem zysku operacyjnego. By¢ moze
bank powtornie zanotuje dodatnie saldo rezerw, ale zaktadamy podejscie bardziej konserwatywne i saldo na poziomie ok.
30 min. W sumie powinno to zaowocowac najlepszym zyskiem brutto od 3 kwartatow i (dzigki rozliczeniu podatku)
najwyzszym zyskiem netto od przetomu 1999 1 2000 r.

KREDYT BANK (SPRZEDAJ)

(mln z1) IT kw. 2004P 11 kw. 2003 Dynamika 2004P 2003 Dynamika
Przychody odsetkowe netto 168 184 -9% 669 723 -8%
WNDB 312 333 -6% 1321 1393 -5%
Zysk (strata) przed rezerwami 48 67 -27% 209 232 -10%
Zysk (strata) brutto 24 16 53% 96 -1382 -
Zysk (strata) netto 20 6 244% 88 -1567 -

Dane skonsolidowane

Bank obiecuje inwestorom i analitykom, ze bedzie si¢ starat sta¢ si¢ przewidywalna spotka, wigc zakladamy wyniki bardzo
zblizone do 1 kw. — czy bylo to sluszne zatozenie, czas pokaze. Liczymy wigc na stabilizacje przychoddéw (podobno caty
czas bank redukuje niektére ekspozycje kredytowe w segmencie korporacyjnym, ale pozytywnie na wyniki powinno
wplynaé ostatnie podwyzszenie kapitatow banku), niewielki spadek kosztow (caly czas szuka si¢ oszczgdnosci) i
umiarkowane saldo rezerw. Wielka zagadka jest podatek — bank deklaruje rozpisywanie ré6znego rodzaju korzysci na kilka
kwartatow, wigc nie spodziewamy si¢ pozytywnego salda.

PEKAO (TRZYMAJ)

(mln z}) 11 kw. 2004P 1I1kw.2003  Dynamika 2004P 2003 Dynamika
Przychody odsetkowe netto 547 572 -4% 2228 2375 -6%
WNDB 1017 990 3% 4196 4073 3%
Zysk (strata) przed rezerwami 457 415 10% 1883 1770 6%
Zysk (strata) brutto 371 354 5% 1477 1276 16%
Zysk (strata) netto 353 250 41% 1239 920 35%

Dane skonsolidowane

Kwartat temu spodziewaliSmy sig, ze 2 kw. przyniesie wigksze zyski z transakcji jednorazowych, wigc w pewnym stopniu
rozmowa z bankiem rozczarowala nas (obecnie oczekujemy tylko ok. 50 mln z rozliczenia podatku i 10 mln z zaliczenia
odsetek zastrzezonych do RZiS), ale pod wzgledem powtarzalnych wynikéw 2 kw. nie powinien rozczarowac. Bank jest
zadowolony z wyniku prowizyjnego, sytuacja na rynku obligacji nie wptyngla bardzo zle na wynik z operacji finansowych,
a koszty tradycyjnie powinny by¢ pod kontrola. Zaktadajac saldo rezerw o 10 mln nizsze niz w 1 kw. otrzymujemy trochg
wyzszy zysk brutto niz kwartat temu i wyzszy zysk netto. Jezeli zgodnie z zapowiedziami banku wysoka bgdzie dynamika
w segmencie kredytow hipotecznych, a dodatkowo tradycyjnie dobre sterowanie oczekiwaniami rynku spowoduje, ze
opublikowany wynik zaskoczy pozytywnie inwestorow, powinni§my oczekiwa¢ po publikacji wyniku pozytywnego
zachowania kursu.
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ING BSK (TRZYMAJ)

(mln z}) 1T kw. 2004P 11 kw. 2003 Dynamika 2004P 2003 Dynamika
Przychody odsetkowe netto 195 223 -13% 816 869 -6%
WNDB 380 383 -1% 1522 1530 -1%
Zysk (strata) przed rezerwami 143 134 7% 604 579 4%
Zysk (strata) brutto 65 18 252% 332 146 126%
Zysk (strata) netto 79 3 2191% 282 29 881%

Dane skonsolidowane

Z rozmowy z bankiem wynika, ze ING BSK przechodzi male trzgsienie ziemi, majace na celu usprawnienie zarzadzania,
udoskonalenie produktow i ich silniejsze promowanie. Szczgsliwie miato to nie wptyna¢ negatywnie na biezace wyniki:
przychody rosna, a koszty utrzymuja si¢ pod kontrola. Niestety wyglada na to, ze wyzszy od naszych oczekiwan poziom
kosztow w 1 kw. (213 mln z wobec 198 w 4 kw. i 193 mln zt w 3 kw.) utrzyma si¢ w catym roku. Wzrost w porownaniu z
II pétroczem ubieglego roku wynika z kosztow premii, ktére w ubieglym roku nie byly placone. Pewnie wigc ING BSK
straci pozycj¢ banku o najnizszym wskazniku Koszty/Aktywa, ale w dalszym ciagu razem z Pekao i BPH bedzie w gronie
lideré6w pod wzgledem efektywnos$ci kosztowej. W prognozie zatozylismy saldo rezerw na takim samym poziomie, jak w 1
kw. 1 pozytywny rezultat nowej regulacji podatkowej w wysokosci 19 min zt.

Terminy publikacji raportéw kwartalnych za II kwartal i pélrocznych 2004 roku

Spotka Data publikacji rap. Data publikacji rap. Data publikacji rap.
nieskonsolidowane | skonsolidowane za II kw. potrocznego

za Il kw. skonsolidowane

BPH PBK - 5.08.2004 30.09.2004
BRE - 9.08.2004 30.09.2004
BZWBK - 27.07.2004 27.08.2004
HANDLOWY - 13.08.2004 29.10.2004
ING BSK - 5.08.2004 30.09.2004
KREDYT BANK - 16.08.2004 9.09.2004
PEKAO S.A. - 11.08.2004 10.09.2004
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Departament sprzedazy instytucjonalnej i analiz: Analitycy:

Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37

Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl

Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy

Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl

Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl

Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media

Z-ca dyrektora

Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny

Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl

Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne

Michal.Skowronski@breinwest.com.pl

Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Makler Pap. Wart.
Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl Witold.Samborski@breinwest.com.pl

IT, budownictwo, inne

Marzena Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95

Marzena.l.empicka@breinwest.com.pl Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl
Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62 Analiza techniczna

Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl

Dorota Puchlew tel. (+48 22) 697 47 41
Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82 Dorota.Puchlew@breinwest.com.pl
Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl Asystent analityk

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajacq na jednq akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesigcy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

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

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

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokladnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych
oparto sie przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedokladne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢ lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqggle jest uwazana za najbardziej wilasciwq metodologicznie metode wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepltywow finansowych
generowanych przez spotke, jej wadq jest duza wrazliwosé na zmiany zalozen prognostycznych w modelu

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



