fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

30 lipca 2009 Komentarz specjalny
/@) Banki
- Polska BPHW.WA; BPH.PW

Marta Jezewska .
(48 22) 697 47 37 Pot gczenie

marta.jezewska@dibre.com.pl

Obecna cena 49,0 PLN

Ogloszone dzi$s zaktualizowane parametry polaczenia i zrewidowana strategia grupy nie zmieniaja istotnie pozycji
BPH. Parametry potaczenia nie zostaly praktycznie zmienione w relacji do tych przedstawionych we wrzesniu
ubiegtego roku. Nowa strategia zaklada wolniejszy rozwdéj, ale taki ruch byt oczekiwany w swietle zmiany otoczenia
makroekonomicznego. Co wiecej przedstawione dzi$s nowe plany rowniez postrzegamy jako ambitne w kontekscie
obecnej koniunktury i perspektywy rozwoju wolumenéw w sektorze bankowym. Ich realizacja daje potencjat do
znacznej poprawy efektywnosci, skali i dochodowosci banku, co postrzegamy pozytywnie. Naszym zdaniem
realizacja strategii zalezy przede wszystkim od poziomu wolumenéw jakie zdota pozyska¢ nowy bank i realizacji
celédw w tym zakresie. Istotnym czynnikiem sa réwniez wydatki, jednak bioragc pod uwage doswiadczenie BPH w
ograniczaniu wydatkow i restrukturyzacji po fuzji uwazamy, ze kluczowym czynnikiem pozostang wolumeny. Grupa
GE oglosita rowniez wezwanie na pozostale akcje BPH, w zwiazku z przekroczeniem progu 66% udzialow w
podmiocie. Cena wezwania to 42 PLN/akcje (0,75x BV’1Q09), o ponad 14% nizsza od obecnej wyceny rynkowe;j.
Uwazamy, ze odpowiedz na wezwanie bedzie ograniczona.

Strategia nowego podmiotu

Wolumeny

Ogtoszone we wrzesniu ub.r. cele strategiczne dla nowego podmiotu, juz wtedy postrzegali$my jako bardzo ambitne, a po
wydarzeniach na rynkach finansowych jesienig ubiegtego roku, stato sie jasne, ze postawione cele sg nierealne. Bank
przedstawit dzisiaj nowy plan strategiczny w oparciu o zrewidowane zatozenia makroekonomiczne. Celem banku jest
uzyskanie 5. pozycji w sektorze (obecnie 9. pod wzgledem aktywow, 6. pod wzgledem kredytéow, 13. pod wzgledem
depozytéw). Chce sie sta¢ bankiem uniwersalny, jednym z wiodgcych bankéw w segmencie MSP (bank pierwszego wyboru)
oraz sredniej wielkosci korporacji.

Bank ma bardzo ambitne plany w zakresie pozyskiwania wolumendéw w kolejnych trzech latach. Prognozowany przez
CAGR’12/09 dla rynku w zakresie depozytéw to 6%, podczas gdy bank chce rosnaé¢ o 15% rocznie. W przypadku portfela
kredytow planowane wzrosty sg bardziej umiarkowane w relacji do oczekiwan dla rynku (9% vs. rynek 8%). Taki wzrost
pozwoli zmniejszy¢ skale wskaznika kredyty/depozyty (na 2009 rok szacowany na 240% - GEMB nie posiada bazy
depozytowej od klientdw), jednak w dalszym ciggu pozostawi BPH jako uzalezniony od finansowania hurtowego
(prawdopodobnie pochodzgcego w gtéwnej mierze z grupy). W 2012 roku portfel depozytéw ma wynosi¢ 19 mid PLN, a
kredytow 39 mld PLN (kredyty/depozyty prawie 2,1). W tym czasie suma bilansowa ma rosngc¢ Srednio o 6% w ciggu roku, do
poziomu 47 mld PLN na koniec 2012. W kontekscie wzrostu skali dziatania oznacza to utrzymanie obecnej skali finansowania
hurtowego (okoto 20 mid PLN) na podobnym poziomie.

Wzrostowi wolumenow ma towarzyszy¢ korekta udziatow rynkowych w poszczegolnych segmentach. W obszarze detalicznym
gtéwna ofensywa zostanie potozona na obszar consumer finance (wzrost udziatéw w rynku kart kredytowych do 11% z 10%, w
pozyczkach gotowkowych z 6% do 8%), przy ograniczaniu udziatu w rynku kredytéw hipotecznych (spadek z 8% do 7%
udziatéw w rynku). Istotne wzrosty udziatéw rynkowych w kredytach oczekiwane sg w obszarze MSP (z 6% do 10%) i $rednich
korporacji (z 0% do 2%). Bank chce réwniez sta¢ sie istotnym graczem na rynku produktow inwestycyjnych i skarbowych
zwiekszajac swojg ekspozycje z 2% do 7% rynku. Udziat w catym rynku depozytéw oraz rachunkoéw biezacych ma wzrosnac z
2% do 4%. Plany rozwoju wolumendw w banku i pozycji na rynku wyraznie wskazujg na che¢ powtérzenia sukcesu starego
BPH.

Cele finansowe

Cele finansowe banku na 2012 roku, to ROE na poziomie przynajmniej 17%, przy ROA 2%, wspotczynniku wyptacalnosci
okoto 10%, wskazniku koszty/przychody ponizej 50%. Nawet w kontekscie tego, ze obecne zatozenia zostaty znacznie
obnizone w relacji do poprzednich, nalezy je traktowa¢ jako ambitne.

Przedstawiono réwniez szacunek kluczowych pozycji rachunku wynikow i pozycji bilansu na koniec 2008 roku, zaktadajgc
potgczenie banku wg planowanych parametréw. Wg danych na koniec 2008 roku potgczone instytucje miatyby 3,755 mid PLN
kapitatow wtasnych, a transakcja wygeneruje goodwill na poziomie 1,165 mld PLN. Aktywa siegajg 37 mld PLN, a kredyty dla
klientow 29,7 mid PLN.

Na podstawie przedstawionych szacunkowych wartosci wolumendéw oraz wskaznikéw finansowych szacujemy oczekiwany
zysk netto w 2012 roku na okoto 900 min PLN. Kalkulacji dokonaliSmy w oparciu o zatozenie, ze relacja kapitatéw wtasnych
pomniejszonych o goodwill do aktywéw ma siega¢ 10% (bank chce utrzymywaé wspoétczynnik wyptacalnosci na poziomie 10%
lub wyzej). Sg to zalozenia dos¢ konserwatywne, w kontekscie mozliwosci uzyskania hurtowego finansowania
podporzadkowanego od inwestora strategicznego.

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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Nasze szacunki oparlismy wychodzac z poszczegdlnych wskaznikéw docelowych dla banku i w oparciu o rézng baze w
przypadku kapitatébw wtasnych (kwestia duzego goodwill'u na bilansie banku). Z naszych szacunkéw wynika, ze prognoza
banku zakfada okoto 900 min PLN zysku netto w 2012 roku, co stanowi 40 — 45% catego prognozowanego przyrostu kapitatow
wiasnych. Zatem znaczgca poprawa efektywnosci i dochodowosci banku bedzie miata miejsce w 2012 roku.

Szacunki zysku netto na podstawie zatozen ze strategii

zysk’09 jako %

(mIn PLN) Zatozenia: 2008 2009P 2010P 2011P 2012P przyrostu kapitatow
Kapitaty wiasne 3755 5102,1 5338,3 5588,7 5854,1
Goodwiil 1165 1165 1165 1165 1165
Aktywa CAGR'12/08 6% 37142 39371 41733 44237 46891
Kapitaty wtasne/Aktywa 12,5%
ROA =>2% Zysk netto 2012: 911,3 43,4%
ROE - wynik szacowany z ROA 15,9%
ROE - wynik szacowany z ROA
(kapitaty pomniejszone o goodwill) 20,0%
ROE =>17% Zysk netto 2012: 972,6 46,3%
ROA w oparciu o ROE 2,1%
ROE dla kapitaty bez goodwill 21,3%

=>17%

(kapitat bez good-
ROE will) Zysk netto 2012: 774,6 36,9%
ROA 1,7%

Zrédto: DI BRE Banku, BPH

W kontekscie historycznego ROA dla catego sektora, plan 2% wydaje sie uwzglednia¢ do$¢ optymistyczny scenariusz, cho¢
przy duzej efektywnos$ci dziatania jakiej oczekuje banku (CIR ponizej 50%) jest to realne zatozenie. Historyczny wskaznik CIR
dla sektora jest na wyzszym poziomie, co powoduje nizsze ROA dla sektora.

Bank planuje poprawi¢ efektywnosci dziatania poprzez podjete dziatania restrukturyzacyjne. Synergie po fuzji majg da¢ 240
min PLN oszczednosci od 2012 roku, a szacowany jednorazowy koszt potaczenia siega 85 min PLN (roztozony na lata 2009 —
2010).

Plany zaktadajg zmiany w sieci potaczonych placéwek. taczac obecnie sieci BPH i GEMB, mamy 319 placowek wtasnych,
150 partnerskich, 11 centréw korporacyjnych, 18 centrow MSP, 250 mobilnych agentéw dedykowanych do segmentu MSP,
2700 placowek agencyjnych i 3300 punktéw sprzedazy kredytow ratalnych. Pozytywnie postrzegamy dos¢ wywazone plany
ekspansji sieci, dodatkowo realizowane przy ograniczonych naktadach inwestycyjnych. Liczba wiasnych oddziatéow ma
wzrosng¢ tylko o 18, a wiekszos¢ staran o wzrost ekspozycji na segment detaliczny ma zosta¢ zrealizowana przez placowki
partnerskie (przyrost o 200). Bank bedzie réwniez inwestowat w rozwdj centrow MSP (+7), rozwijajac jednoczesnie sie¢
mobilnych sprzedawcéw. Restrukturyzacji ulegnie sie¢ consumer finance — liczba agencji ma spas¢ do 2300, a punktow
kredytow ratalnych do 2800. Taki rozwdj pozwoli uzyska¢ wzrost ekspozycji na dwa kluczowe dla banku segmenty: MSP i
detaliczny, przy ograniczonym poziomie naktadéw inwestycyjnych i kosztow statych w przysztosci.

Techniczne uwarunkowania potaczenia

GEMB i BPH ogtosity zaktualizowany plan potaczenia obu instytucji. Towarzyszyta mu prezentacja nowych wytycznych w
zakresie srednioterminowych celow strategicznych. Pod wzgledem parametrow potgczenia nie nastgpity istotne zmiany.
Zmiana parytetu wymiany akcji do 1,189 akcji BPH za 1 akcje GEMB wynika tylko i wytacznie ze zmiany liczby akcji GEMB w
okresie miedzy prezentacjg obu planéw potaczenia. BPH wyemituje prawie 66,9 min akcji Emisji Potgczeniowej na przejecie
55,246 min akcji GEMB. W wyniku potaczenia BPH bedzie miat 100% udziatow w GEMB, ktory jednoczesnie posiada 18,9 min
PLN Akcji Wtasnych. Akcje te zostang umorzone (najprawdopodobniej w maksymalnie kréotkim odstepie czasu od Emisji
Potaczeniowej). Ma to neutralny wptyw na strukture akcjonariatu. W wyniku zakonczenia catego procesu emisji i umorzenia
Akcji Wiasnych powstanie podmiot o tacznej liczbie akcji siegajacej 76,7 min. W wyniku tego podmiot, w ktérym
zaangazowanie grupy GE, strategicznego inwestora, siegnie 87,2%. Udziat UniCredit w nowym podmiocie siegnie 1,9%
(obecnie 5,1%), a Skarbu Panstwa 1,4% (obecnie 3,68%).

Dzisiaj podmioty ztozyly stosowne dokumenty do KNF, w celu uzyskania wszystkich niezbednych zgéd umozliwiajgcych
przeprowadzenie potgczenia (m.in. Memorandum Informacyjne). Na przetomie 3Q09 i 4Q09 planowane jest NWZA, ktérego
celem jest podjecie uchwat zatwierdzajacych proces emisji i potaczenia. W 4Q09 oczekiwana jest decyzja KNF, w tym samym
czasie zostanie zakonczona fuzja prawna. Do konca br. na GPW notowany ma by¢ potagczony podmiot.

Dzisiaj ogtoszono wezwanie na wszystkie pozostate akcje BPH, zwigzane z przekroczeniem przez inwestora progu 66%
udziatéw w wyniku potgczenia. Cena w wezwaniu siega 42 PLN/akcje. Wezwanie potrwa od 19 sierpnia do 17 wrzesnia. Cena
w wezwaniu jest wyzsza niz przewidziana przepisami prawa $rednia wazona wolumenem z trzech miesiecy (38,73 PLN/akcje)
i szesciu miesiecy (34,16 PLN/akcje). Jednoczesnie wskazuje na dyskonto ponad 14% w stosunku do obecnej wyceny
rynkowej (49 PLN/akcje). 42 PLN/akcje daje wycene 0,75 skonsolidowanej wartosci ksiegowej BPH po 1Q09. Uwazamy, ze na
wezwanie nie odpowiedzg wszyscy inwestorzy, biorgc pod uwage obecng wycene rynkowg. Naszym zdaniem perspektywy
wynikajace z realizacji przedstawionej strategii dla nowego podmiotu dajg znacznie wiekszy potencjat. Strategie postrzegamy
jako ambitng w Swietle oczekiwan rozwoju catego sektora bankowego przedstawionych w naszych raportach analitycznych,
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jak i przedstawionych jako zatozenia do strategii nowego BPH. Che¢ sprzedazy akcji w wezwaniu moze za to wykazac
UniCredit oraz Ministerstwo Skarbu Panstwa. UniCredit ciggle jest w posiadaniu 5,1% udziatéw w BPH, co przy wycenie wg
ceny wezwania daje pakiet o wartosci prawie 62 min PLN. Ministerstwo Skarbu Panstwa ma resztéwke (3,68% udziatow), o
wycenie wg ceny wezwania 44,4 min PLN. Sprzedaz akcji w wezwaniu nie doprowadzitaby do zwiekszonej podazy akcji na
rynku, jednak réznica miedzy ceng rynkowa i ceng w wezwaniu moze wskazywac¢ na chec sprzedazy akcji przez gietde. Moze
to wywotac krétkoterminowg presje na wycene akcji BPH.

Grupa GE zadeklarowata wobec KNF che¢ utrzymania BPH na gietdzie, a w perspektywie 2 lat zwiekszenie free float do 25%
z 12,9% plus ewentualne akcje z wezwania po potgczeniu, o ile nie narazi to GE na nieuzasadnione straty finansowe lub
bedzie niemozliwe z innych przyczyn. Spoétka nie zadeklarowata w jaki sposéb osiggnie ten cel. Widzimy trzy rézne
scenariusze: (i) sprzedaz akcji na gietdzie, (ii) ,zaparkowanie” akcji, (iii) rozwodnienie poprzez nowg emisje akcji ( w tym
przypadku w gre wchodzi emisja 12,5 min akgji). Ze wzgledu na odlegty horyzont czasowy takiego ruchu, nie ma to wptywu na
biezace notowania BPH.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

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

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Ninigjsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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 kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
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 spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat 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 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 przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
W niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord,
Prokom Software, Seco Warwick, Sygnity, Torfarm, Unibep, ZA Putawy.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq 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
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spofek.
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