fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

16 listopada 2009 Komentarz specjalny
] ]
eS| s Getin Holding Kupuj
Polska GETI. WA; GTN.PW (Niezmieniona)

Marta Jezewska e
(48 22) 697 47 37 Wyn|k| 3Q09
marta.jezewska@dibre.com.pl

Obecna cena 8,05 PLN, Cena docelowa 9,32 PLN

Wynik netto na poziomie 46 min PLN istotnie przekroczyl nasze oczekiwania (14 min PLN) i konsensus rynkowy (30
min PLN). Jednak na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami rezultat tylko o 6% przekroczyt nasza prognoze
i 0 7% konsensus rynkowy (215 min PLN, PAP). Na wyniki Getin Holding, miato wptyw rozwiazanie rezerwy z tytutu
podatku w Noble Banku (22,1 min PLN wplywu na zysk netto w NB). Ma to wplyw na dodatni podatek w grupie Getin
Holding. Jednoczesnie nizszy od naszych prognoz okazat sie¢ poziom odpiséw na ryzyko kredytowe (178 min PLN va.
prognoza 186 min PLN). Wplyw na rezerwy miato rozwigzanie rezerwy w Sombelbanku na kwote okoto 9,5 min PLN w
zwiazku ze splata zadiuzenia przez jednego z klientow. Poziom wyniku na dzialalnosci bankowej byl zgodny z
oczekiwaniami (446 min PLN vs. prognoza 454 min PLN), choé¢ jego struktura odbiegata od oczekiwan. Wydatki
zostaly ograniczone. Wspoéiczynnik wyptacalnosci Getin Banku siegat 11,88%, za to w Noble Banku byt znacznie
nizszy i siegat 10,39%. Wyniki nie wptywaja na naszg ocene Getin Holding. Zgodnie z naszym raportem na temat Getin
Holding z pazdziernika 2009 roku, druga potowa roku miata odznacza¢ sie duzym spadkiem wyniku w relacji do
pierwszych szesciu miesiecy tego roku. Oczekujemy za to znacznej poprawy w roku 2010.

Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami

(min PLN) 3Q09P roznica 3Q09 zmiana 3Q08 1-3Q09P réznica 1-3Q09 Zmiana 1-3Q08
Wynik odsetkowy 214 19,7% 256 -1,1% 259 661 6,4% 703 5,5% 667
Wynik prowizyjny 117 -14,6% 100 28,5% 78 339 -5,0% 322 65,8% 194
NIM 2,5% 2,9% 4,1% 2,6% 2,8% 3,9%
WNDB 454 -1,8% 446 -25,7% 600 1591 0,8% 1604 7,6% 1491
Koszty dziatania -220 -5,8% -208 -1,6% -211 -659 -1,9% -646 14,1% -566
Wynik operacyjny* 218 6,3% 232 -35,4% 358 900 3,9% 935 1,1% 925
Saldo rezerw -186 -4,3% -178 87, 7% -95 -599 -1,3% -591 172,5% =217
Zysk brutto 32 85,5% 59 -74,0% 226 300 9,0% 327 -45,6% 601
Zysk netto 14 228,7% 46 -72,2% 165 198 16,2% 230 -48,2% 443

Zrédto: DI BRE Banku, Getin Holding
* przed kosztami rezerw

Poziom wyniku na dziatalnosci bankowej byt zgodny z oczekiwaniami (446 min PLN vs. prognoza 454 min PLN), cho¢ wynik
odsetkowy (256 min PLN) okazat sie znacznie wyzszy od naszych oczekiwan (214 min PLN) i konsensusu rynkowego (207
min PLN). W przychodach negatywnie zaskoczyt wynik prowizyjny, nieco lepszy okazat sie wynik na dziatalnosci
ubezpieczeniowej (114 min PLN vs. prognoza 105 min PLN), ale mocno in minus zaskoczyt poziom wyniku handlowego
(ujemna wycena instrumentéw pochodnych, kidre jeszcze kwartat temu stanowily istotny czynnik wspierajacy poziom
przychoddw).

Wynik odsetkowy (256 min PLN) znacznie przekroczyt naszg prognoze (214 min PLN) i oczekiwania rynku (207 min PLN).
Poprawa wyniku odsetkowego wynikata ze spadku kosztu finansowania, szczegodlnie depozytéw detalicznych. Jednoczes$nie
widac¢, ze bank sprzedaje obecnie kredyty oprocentowane przy wyzszych stawkach.

Wynik prowizyjny okazat sie istotnie nizszy od naszych oczekiwan w zwigzku ze spadkiem przychodow z tytutu prowizji ze
sprzedazy produktow kredytowych. Jest to pochodna spadku przychodéw w Noble Banku. Jednoczes$nie efekt neutralizujacy
na poziom wyniku prowizyjnego, byt spadek kosztow sprzedazy tych produktéw (nizsze prowizje dla sprzedawcow). In plus
zapisaty sie réwniez przychody z tytutu sprzedazy ubezpieczen.

Bank ograniczyt wydatki do 208 min PLN, z 216 min PLN kwartat wczes$niej. OczekiwaliSmy niewielkiego wzrostu wydatkéw.

Saldo rezerw siegneto poziomu 2,8% portfela kredytow netto. Bylo nizsze niz nasze oczekiwania, ale wptyw na to miato
rozwigzanie rezerwy w Sombelbanku na kwote prawie 9,5 min PLN. Analize jakosci kredytow przedstawiamy w tabeli ponize;.
Wzrost szkodowosci nastgpit we wszystkich kategoriach, przy czym w dalszym ciggu najwieksze nominalne wzrosty majg
miejsce w kategorii kredytow konsumpcyjnych. Pogorszyta sie rowniez jakos$¢ kredytow mieszkaniowych, ktore byty
wiceliderem jesli chodzi o nominalny przyrost niesptacanych kredytow. Jednoczesnie istotnie spadt wskaznik pokrycia
kredytow mieszkaniowych rezerwami (do 40% z 60% kwartat wczesniej). Poziom rezerw w tej kategorii spadt w kwartale.
Saldo rezerw i progres naleznosci nieregularnych jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze w ciggu kolejnych kilku
kwartatow odpisy w segmencie kredytow gotowkowych pozostang gtéwnym problemem.

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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Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami (min PLN)

Kredyty brutto 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Qo09
Korporacyjne 1251 1325 1383 1501 1423 893 1052 1073
Samochodowe 2246 2452 2 656 2944 3274 3487 3599 3673
Mieszkaniowe 6 497 7 559 8 390 10 493 14 202 16 123 16 300 16 811
Konsumpcyjne 1766 2092 2 567 3223 3399 3843 4001 4104
Razem 11 759 13 428 14 996 18 160 22 298 24 346 24 952 25 660
NPL

Korporacyjne 178 170 163 146 149 151 149 164
Samochodowe 147 155 157 171 197 240 286 331
Mieszkaniowe 114 116 114 130 168 244 264 344
Konsumpcyjne 250 282 335 392 518 663 799 976
Razem 687 723 769 839 1033 1298 1498 1816
Rezerwy

Korporacyjne 174 165 152 136 122 127 128 142
Samochodowe 137 145 143 152 176 218 245 261
Mieszkaniowe 95 97 96 97 110 152 158 137
Konsumpcyjne 209 254 319 396 505 635 752 892
Razem 616 660 710 780 913 1131 1282 1432
NPL/Kredyty brutto 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09
Korporacyjne 14,2% 12,9% 11,8% 9,8% 10,5% 16,9% 14,1% 15,3%
Samochodowe 6,5% 6,3% 5,9% 5,8% 6,0% 6,9% 8,0% 9,0%
Mieszkaniowe 1,8% 1,5% 1,4% 1,2% 1,2% 1,5% 1,6% 2,0%
Konsumpcyjne 14,1% 13,5% 13,1% 12,2% 15,2% 17,3% 20,0% 23,8%
Razem 5,8% 5,4% 5,1% 4,6% 4,6% 5,3% 6,0% 7,1%
NPL/rezerwy 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09
Korporacyjne 98,0% 96,7% 93,1% 92,6% 81,8% 84,2% 85,8% 86,2%
Samochodowe 93,7% 93,6% 91,2% 88,9% 89,2% 91,0% 85,4% 78,8%
Mieszkaniowe 83,5% 83,6% 84,8% 74,3% 65,6% 62,3% 59,8% 39,8%
Konsumpcyjne 83,8% 90,0% 95,2% 101,1% 97,4% 95,7% 94,1% 91,3%
Razem 89,5% 91,3% 92,4% 93,0% 88,4% 87,2% 85,6% 78,8%

Zrédto: DI BRE Banku, Getin Holding

Jednoczesnie grupa kolejny kwartat z rzedu poprawia saldo depozytéw. Portfel wzrést o 5% Q/Q, przy czym gtéwne wzrostu
miaty miejsce w obszarze klientow detalicznych (w tym kontach biezacych i umowach inwestycyjnych). Wida¢ zatem
zapowiadang stopniowg konwersje klientéw detalicznych z drogich depozytéw terminowych, a inne formy oszczedzania. GH
odnotowat réwniez wzrost portfela depozytéw przedsiebiorstw. Pozytywnie na strukture bilansu GH wptywato umocnienie sie
ztotowki i aktywne pozyskiwanie depozytéw. Wskaznik kredyty/depozyty obnizyt sie do poziomu 91% z 94% kwartat wczesnie;.

Analiza portfela depozytéw

(min PLN) 4Q07 2Qo08 4Q08 2Q09 3Q09
Depozyty podmiotéw gospodarczych 1453 1449 1421 1979 2478
O/N 587 514 406 244 338
Depozyty terminowe 865 935 1015 1735 2140
Depozyty jednostek budzetowych 884 1002 975 1511 1272
O/N 774 805 839 819 787
Depozyty terminowe 110 196 136 692 485
Depozyty klientow detalicznych 8 069 12123 17 655 22 630 23 755
O/N 771 1240 1033 2 681 3618
Depozyty terminowe 7297 10 857 14 593 17 717 17 424
Umowy inwestycyjne 0 2025 2186 2670
Inne 1 26 4 47 44
Razem 10 406 14 574 20 052 26121 27 505

Zrédto: DI BRE Banku, Getin Holding
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Zestawienie wynikow kwartalnych

(min PLN) 1Q08 2Q08 3Qo8 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 QQ R/R
Kredyty 13072 14 625 17809 21876 24287 24625 25073 1,8% 40,8%
Depozyty 12 546 14 296 16454 20052 24758 26121 27505 5,3% 67,2%
Suma bilansowa 21529 23 453 26685 31025 34084 34275 35520 3,6% 33,1%
Wynik odsetkowy 169 238 259 270 248 199 256 29,1% -1,1%
Wynik prowizyjny 55 62 78 46 119 103 100 -3,0% 28,5%
Wynik z pozycji wymiany 62 77 111 104 53 37 4  -88,3% -96,1%
Wynik handlowy 33 -3 -14 10 119 44 -28 -165,3% 102,5%
Wynik dziatalnosci ubezpieczeniowej 133 193 166 102 116 121 114 -5,8% -31,7%
WNDB 452 567 600 533 655 503 446 -11,3% -25,7%
Pozostate przychody operacyjne netto -41 -56 -31 -35 -24 8 -7 -190,0% -77,9%
Przychody bankowe 411 511 569 497 631 511 439  -14,0% -22,8%
Koszty ogétem -166 -189 -211 -220 -222 -216 -208 -3,9% -1,6%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 245 321 358 277 409 295 232 -21,4% -35,4%
Saldo rezerw -64 -58 -95 -162 -245 -169 -178 5,5% 87,7%
Rezerwy na dziatalno$¢ ubezpieczeniowg -15 -55 -40 -12 -16 -5 5 -200,5% -113,4%
Udziat w jednostkach stowarzyszonych 0 2 2 -4 2 -2 0 -978% -102,3%
Zysk brutto 165 210 226 100 150 118 59  -50,3% -74,0%
Podatek dochodowy -26 -46 -46 -23 -34 -23 4 -118,7%  -109,3%
Udziaty mniejszosci -13 -13 -15 -10 -13 -15 -17 12,8% 12,6%
Zysk netto 127 151 165 65 103 80 46 -42,8% -712,2%

Zrédto: DI BRE Banku, Getin Holding
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Wyjasnienia uzytych termindéw 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 nastagpi 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, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ 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 spotek bedgcych 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 przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz 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, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, Rolimpex, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: 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 wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly 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 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
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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