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Obecna cena 3,25 PLN, Cena docelowa 1,8 PLN

Na poziomie wyniku operacyjnego po rezerwach bank zanotowal wynik na poziomie 2 min PLN, vs. nasze
oczekiwania 1,82 min PLN. Na poziomie zysku netto kwota 8,9 min PLN zawiera zdarzenia jednorazowe, ktére mocno
podniosty kwartalny rezultat. Mimo zgodnego z oczekiwaniami wyniku operacyjnego po rezerwach, wyniki oceniamy
negatywnie. Poziom przychodéw znalazt sie pod znacznie wiekszg presja niz oczekiwaliSmy. Marza odsetkowa netto
pro froma (z uwzglednieniem FX swap’6w) spadia o prawie 50 pb do 1,1% zaledwie w ciagu kwartatu (co oznacza
spadek wyniku odsetkowego pro forma o 64 min PLN, -36% Q/Q). Poziom przychodéw wspierany byt przede
wszystkim przez bardzo dobre wyniki handlowe (ciagle korzystne otoczenie na rynkach finansowych z perspektywy
wynikéw tradingowych sektora). In plus zapisat sie poziom wydatkéw (262 min PLN vs. prognoza 270 min PLN). Bank
zrealizowat juz 75% planowanych na ten rok oszczednosci. Tempo ograniczania wydatkow jest bardzo szybkie i
skuteczne. Bardzo niskie okazato sie réwniez saldo rezerw. Koszty ryzyka w ciagu kwartatu siegnely zaledwie 63 pb.
Przy bardzo wysokich kosztach ryzyka w segmencie korporacyjnym (360 pb w 1H09, bank przesunat rezerwe ogoina,
IBNR, w segmencie detalicznym co zmniejszylo poziom rezerw). Dzieki temu udato sie osiaggnaé symboliczny wynik
operacyjny. Mimo naszych oczekiwan, ze 2Q09 moze by¢ dla Millennium najgorszym kwartatem w tym roku,
publikacja wstepnych wynikéw wskazata szereg kolejnych ryzyk na kolejne kwartaty (rosnace koszty ryzyka, coraz
mniejszy potencjal do ograniczania wydatkéw, spadek portfela depozytéw, zapadajaca w listopadzie transza diugu —
555 min CHF), ktérych materializacja zagrozi poziomowi wynikéw i kondycji banku. Po analizie przedstawimy nasza
nowa ocene Banku Millennium.

Whioski:

° Prezes Banku Millennium zapowiedziat, Zze w kolejnych kwartatach oczekuje poprawy marzy odsetkowej netto. Bank
zrewidowat oprocentowanie lokat terminowych (8 czerwca obnizono oprocentowanie lokat do 4,5%, konta
oszczednosciowe oprocentowane sg obecnie na 4% - 4,5%). Jest to stopa o 1,5 pp. nizsza niz poprzednia oferta.
Biorac pod uwage duzy udziat lokat i kont oszczednosciowych w strukturze oszczednosci moze mie¢ to duze
przetozenie na koszt finansowania. Kolejnym czynnikiem wspierajagcym spadek kosztu finansowania jest znaczacy
spadek kosztu refinansowania walutowego portfela kredytow hipotecznych instrumentami pochodnymi.

° Obnizenie oferty lokat terminowych moze negatywnie odbic sie na wolumenie depozytdw banku. Zapadanie kolejnych
lokat terminowych wskaze na zachowanie sie klientow banku. Dopiero stabilne zachowanie sie bazy depozytowej w
Sredni terminie (dwa kwartaty) bedzie sygnatem potwierdzajgcym potencjat do trwatego obnizenia kosztu finansowania.

° Od kilku tygodni mamy do czynienie ze spadkiem WIBOR3M. Od 24 czerwca do chwili obecnej WIBOR 3M spadt z
4,62% do 4,17%. Stwarza to kolejng presje na marze odsetkowg obnizajac nie tylko marze na rachunkach biezacych,
ale rowniez ograniczajac pozytywny wptyw rewizji oferty lokat terminowych. Trendy w wolumenach zadecydujg o
tempie poprawy marzy odsetkowe;j.

° W listopadzie zapada transza dtugu pozyskanego z miedzynarodowych rynkéw finansowych (555 min CHF). Bank
bedzie zmuszony do zastgpienia tej pozycji bilansu w inny sposéb, co moze zagraza¢ poziomowi oprocentowania
depozytéow w banku. Linia kredytowa stand by od inwestora strategicznego (200 min EUR), z ktérej Millennium jeszcze
nie korzystato nie starczy na petne pokrycie zapadajgcych pozycji pasywéw. 555 min CHF nie stanowi istotnej czesci
bilansu Millennium. Uwazamy, ze bank bedzie w stanie zareagowac na ten czynnik, jednak z pewnoscig doprowadzi to
do wzrostu kosztu finansowania, gdyz warunki finansowania sprzeda trzech lat (listopad 2009), byly znacznie
korzystniejsze.

° Prezes zapowiedziat réwniez wzrost kosztéw ryzyka kredytowego (wyzsze odpisy) w kolejnych kwartatach, cho¢
oczekuje spadku dynamiki wzrostu rezerw. Podzielamy opinie prezesa banku. Duzo w tym zakresie zalezy od
zachowania sie kursow walutowych majacych wptyw na LTV portfela kredytéw hipotecznych. Nie obawiamy sie o
zdolnos¢ do sptacania wyzszej raty kredytu na wypadek wahan kursu CHF/PLN, jednak rosngce bezrobocie
doprowadzi do wzrostu oséb, ktére nie sg w stanie sptaca¢ jakiejkolwiek raty. Wyzsze LTV stwarza ryzyko wyzszych
rezerw. Uwazamy, ze koszty ryzyka na poziomie 63 pb. nie powtérza sie w kolejnych kwartatach (ze wzgledu na
rozwigzanie czesci rezerw detalicznych w 2Q09, co jest zaskakujgce w otoczeniu pogarszajacych sie wskaznikow
jakosci aktywow). Uwazamy, ze pozytywne efekty rosngcego wyniku odsetkowego bedg konsumowane przez rosngce
rezerwy.

° Uwazamy, ze w coraz mniejszym stopniu bank bedzie dysponowat potencjatem ograniczania wydatkéw. W kolejnych
kwartatach mozliwe jest caly czas egzekwowanie wczesniej podjetych decyzji oszczednosciowych (z ograniczenia
zatrudnienia, zamykania placéwek, oszczednosci rzeczowych, ograniczonych wydatkow na promocje). Koszty bedg
utrzymywane pod kontrola, ale skala wptywu oszczednos$ci na wynik operacyjny bedzie male¢. Odbicie lub utrzymanie
wyniku operacyjnego w coraz wiekszym stopniu zaleze¢ bedzie od poziomu przychodoéw.

° Oczekujemy, ze w tym roku utrzyma sie korzystne otoczenie na rynkach finansowych (stroma krzywa dochodowosci,
zmienno$¢ na rynkach), ktére umozliwia osigganie ponadprzecietnych wynikéw handlowych. Jednak w horyzoncie roku
mozliwosci generowania tak wysokich rezultatéw wygasng i bank bedzie musiat zastgpi¢ te przychody z innych zrédet.
Wywrze to kolejng presje na poziom przychoddw.

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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° Obecnie dostrzegamy jedynie potencjat ze wzrostu dochodowosci istniejacej bazy aktywodw. Struktura bilansu wskazuje

na bardzo matg skale manewru w banku i bardzo ograniczony wzrost, szczegélnie portfela kredytow. Niepewnos¢ co
do utrzymania bazy depozytowej (obnizona oferta dla lokat, presja na spadek depozytéw przedsiebiorstw widoczna w
catym sektorze) utrzyma bardzo konserwatywne podejscie do akcji kredytowej. W 2Q09 byt widoczny tylko jeden
obszar gdzie bank zwiekszat wolumeny — consumer finance, portfel wzrést 8% Q/Q. Jednak skala tego portfela jest
bardzo mata (niespetna 8% kredytéw ogotem).

Omoéwienie wynikéw

O niskim poziomie przychodéw zadecydowat bardzo staby wynik odsetkowy. Poziom przychodéw zadecydowat o bardzo
stabym wyniku operacyjnym (26% gorszym od naszych oczekiwan). Bank osiagnat bardzo niski wynik odsetkowy (85 min PLN
vs. prognoza 119 min PLN, wg danych pro forma 116 min PLN, podczas gdy kwartat wczesniej 180 min PLN), wynik
prowizyjny (106,6 min PLN vs. prognoza 115 min PLN). Bank odrobit cze$¢ spadku przychodéw dzieki bardzo dobrym
wynikom handlowym (tgczny wynik handlowy i pozostate przychody operacyjne netto oraz wynik na swapach walutowych 129
min PLN vs. prognoza 115 min PLN). Jest to kolejny kwartat sprzyjajacy generowaniu wynikéw handlowych w bankach.
Przychody ogdtem byty o ponad 7% nizsze od naszej prognozy. In plus zapisaty sie wydatki, ktére byty o 8 min PLN nizsze od
naszej prognozy i nie zmienity sie istotnie w relacji do poprzedniego kwartatu. Bank obniza wydatki administracyjne, jednak
bardzo niska baza kosztéw osobowych z 1Q09 (rozwigzania rezerw na premie) nie pozwolita na ich utrzymanie w 2Q09
(koszty osobowe wzrosty o przeszto 6 min PLN). Zaskoczeniem byt dla nas spadek wydatkéw rzeczowych w sytuacii
rozpoczecia w 2Q09 kampanii promocyjnej depozytéw. Koszty ryzyka kredytowego siegnety tylko 63 pb. w 2Q09, podczas gdy
w 1Q09 byto to 148 pb (po wytgczeniu odpiséw na opcje 86 pb). Poprawa sytuacji na rynkach finansowych (m.in. umocnienie
ztotowki) mogta pozwoli¢ na zawigzanie nizszych rezerw. Przewaga portfela detalicznego w kredytach ogoétem pozwala
obecnie na raportowanie nizszych rezerw, jednak w tym segmencie najwieksze rezerwy bedg naszym zdaniem zawigzywane
w przysztym roku. Bank w dalszym ciggu ma przewage kredytow nad depozytami (106%), cho¢ na skutek umocnienia PLN
relacja ta spadta z poziomu 112% notowanego kwartat wczes$niej. Motorem wzrostu depozytéw (cho¢ zaledwie o 2,2% Q/Q)
sg gospodarstwa domowe (+4% Q/Q), podczas gdy depozyty przedsiebiorstw spadty. Portfel kredytow spadt o 4% Q/Q dzigki
umocnieniu sie ztotowki (wptyw na kredyty hipoteczne i kredyty przedsiebiorstw) oraz ograniczenie podazy kredytéw dla
przedsiebiorstw. Wzrosty wykazujg jedynie najmniejsza czes¢ portfela — consumer finance. Wyraznie wida¢ obszary, w ktéry
bank pozostat aktywny.

Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami

(mln PLN) 2Q09P roznica 2Q09 zmiana 2Q08 1HO9P réznica 1H09 zmiana 1H08 1H09/2009P 2009P
Wynik odsetkowy 119 -28,9% 85 -64,3% 238 247 -13,9% 213 -53,8% 461 32,2% 661
Wynik prowizyjny 115 -7,5% 107 -6,6% 114 241 -3,6% 233 -6,6% 249 49,8% 467
NIM 1,0% 0,7% 2,8% 1,0% 0,9% 2,8% 1,4%
WNDB 345 -71,1% 320 -33,2% 479 742 -3,3% 718 -21,7% 917 48,0% 1495
Koszty dziatania -270 -3,1% -262  -12,8% -300 -528 -1,6% -520 -9,6% -575 50,2%  -1035
Wynik operacyjny* 79  -26,0% 58 -68,5% 185 221 -9,2% 201 -43,4% 355 41,7% 482
Saldo rezerw -78  -28,7% -56  120,0% -25 -208 -10,8% -185 403,0% -37 40,4% -459
Wynik operacyjny** 1,82  26,6% 2 -98,6% 159 14 14,2% 16 -95,1% 318 68,5% 23
Zysk brutto 0,36 2496,8% 9 -94,2% 159 14 65,4% 23 -92,9% 318 99,3% 23
Zysk netto 0,29 3046,2% 9 -92,8% 125 12 70,4% 21 -91,6% 252 116,9% 18

Zrédto: DI BRE Banku, Bank Millennium
* wynik operacyjny przed kosztami rezerw
** wynik operacyjny po kosztach rezerw

Zestawienie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 1Q08 2Qo08 3Qo8 4Q08 1Q09 2Q09 Q/Q R/IR
Kredyty netto 23 996 25209 27774 33748 36 260 34 908 -3,7% 38,5%
Depozyty 24121 25 641 29 543 31702 32 345 33 067 2,2% 29,0%
Suma bilansowa 33 937 34 253 39 112 47 115 48 240 45 539 -5,6% 32,9%
Wynik odsetkowy 223 238 251 269 128 85 -33,6% -64,3%
Wynik prowizyjny 135 114 113 110 126 107 -15,4% -6,6%
Wynik handlowy 80 128 139 29 143 129 -10,2% 1,0%
WNDB 438 479 503 408 397 320 -19,4% -33,2%
Pozostate przychody operacyjne netto 7 6 2 6 3 0 n.a. n.a.
Przychody bankowe 445 485 505 413 400 320 -20,0% -34,0%
Koszty ogotem -275 -300 -302 -315 -258 -262 1,6% -12,8%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 170 185 203 99 143 58 -59,1% -68,5%
Saldo rezerw -1 -25 -46 -52 -129 -56 -56,8% 120,0%
Inne pozycje 0 0 0 0 0 7 n.a. n.a.
Wynik brutto 159 159 157 47 13 9 -30,2% -94,2%
Podatek dochodowy -32 -34 -31 -1 -1 0 -75,4% -99,1%
Zysk netto 127 125 126 36 12 9 -25,6% -92,8%

Zrédto: DI BRE Banku, Bank Millennium

29 lipca 2009 2



o

Komentarz specjalny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

29 lipca 2009



o

E DOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
e BRE BANKU S.A.

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 nastapi 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$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci 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
Jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem 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 mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 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, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal,
Torfarm.

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy 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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