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Aktualizacja raportu

Millennium

BIGW.WA; MIL.PW

Emisja pomoze dalej rosng¢?

Strata netto na poziomie 87 min PLN w 3Q09 (66 min PLN po trzech
kwartatach br.) oraz ogloszenie emisji z prawem poboru w celu
pozyskania 1 mld PLN kapitalu negatywnie zaskoczyly rynek.
Uwazamy, ze bank nie potrzebuje dodatkowych kapitatéow, aby
zrealizowaé¢ nasze prognozy wynikéw finansowych. Jest to spdjne z
deklaracjami banku towarzyszacymi emisji, ktére klada nacisk na fakt,

Kupuj

(Niezmieniona)

Cena biezaca 4,19 PLN
Cena docelowa 4,96 PLN
Kapitalizacja 3,6 mld PLN
Free float 1,0 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 11,73 min PLN
Struktura akcjonariatu

Banco Comercial Portugues SA 65,51%
AVIVA PTE 6,48%
pozostali 28,01%

ze nowe kapitaly postuza istotnemu wzmocnieniu pozycji rynkowej.
Przy emisji nie ma mowy o ewentualnych nadzwyczajnych stratach.
Utworzenie rezerw znacznie przekraczajagcych nasze prognozy
uwazamy za mato prawdopodobne. Uwazamy, ze bank nie osiggnie w

Strategia dotyczaca sektora

Powrét ptynnosci na rynki finansowe obniza koszt
finansowania majac wplyw na rynek pienigdza
hurtowego i skionnos¢ bankéw do pozyskiwania
drogich depozytéw. Umocnienie ztotdwki wspiera
relacje kredyty/depozyty, poprawia wspotczynniki
kapitatowe bankéw, ogranicza udziat kredytéw
walutowych w portfelach i zmniejsza ryzyko odpisow
na walutowych kredytach hipotecznych w przysztosci

2012 roku ROE na poziomie 15%. Musiatoby to oznacza¢ poprawe
rentownosci aktywéw wieksza niz zaktadamy w naszych prognozach.
Wskaznik koszty/dochody ponizej 60% zostanie zrealizowany.
Obnizamy nasza cene docelowa do poziomu 4,96 PLN/akcje (5,3 PLN/
akcje poprzednio) ze wzgledu na korekte prognoz wynikéw. Uwazamy,
Zze wycena na poziomie 1,3xBV’09 reprezentuje nieuzasadnione
dyskonta, nawet w obliczu ogtoszonej emisji. Nasza cena docelowa
dla Banku Millennium wyznacza P/BV’09 na poziomie 1,5, co i tak daje
prawie 20% do mediany dla pozostatych bankéw. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Rewizja prognoz dtugoterminowych

(LTV). Banki jednocze$nie ograniczaja akcje
kredytowg i sa beneficjentami rosnacego portfela
depozytow.
Profil spétki
Millennium nalezy do pierwszej dziesigtki bankéw
uniwersalnych w Polsce. Jego dziatalnosé

skoncentrowana jest na klientach detalicznych (68%
bazy depozytowej i 74% kredytowej). Wskaznik
kredyty/depozyty po 3Q09 siegat 111%, a
skonsolidowany wspoétczynnik wyptacalnosci byt na
poziomie 11,4%. Nowa strategia na lata 2010—2012
zaktada konsolidacje udziatéw rynkowych po stronie
detalu i zwiekszenie ekspozycji na segment
korporacyjny

Stabe wyniki 3Q09 sktonity nas do rewizji prognoz dtugoterminowych.
Uwazamy, ze skala strat jakg zrealizowat bank w kwartale, uniemozliwi mu
wyjscie na dodatnie rezultaty w catym 2009 roku. Jednocze$nie zakladamy
wyzsze odpisy kredytowe (podnosimy koszty ryzyka z 1,1% do 1,3%
kredytow netto na lata 2009 — 2010). Podnosimy rowniez poziom wydatkow
0 4,5% w dtugim terminie (naszym zdaniem bank osiagnat juz maksimum
potencjalnych oszczednosci na bazie kosztowej). Ma to wptyw na spadek
dtugoterminowych prognoz w Banku Millennium, $rednio o 4 — 5% rocznie.
W naszych prognozach wskaznik kosztéw do dochodéw na koniec 2012
roku siega 59,5%, co spetnia zatozenia strategii. Jednoczesnie oczekujemy
ROE na koniec 2012 roku na poziomie 13,7%, czyli ponizej celu 15%.

Wazne daty

03.12.09 — NWZA ma zadecydowac¢ o emisji
19.01.10 — proponowany dzieh prawa poboru

Nasza prognoza opiera sie na istniejgcej bazie kapitatowej banku i
istniejacej liczbie akcji. Zaktadamy tym samym, Ze nowe Kkapitaty w
przysztosci stang sie zrodtem takiej samej rentownosci jak istniejgca baza

Kurs akcji Millennium na tle WIG

kapitatowa.
Czarny scenariusz naszym zdaniem nie zostanie zrealizowany
Spisanie okoto 1 mld PLN na poczet kosztow ryzyka (ponad prognozowane

54
PLN A‘\ A przez nas 882 min PLN w ciggu dwoch lat), przy konserwatywnym
IANJ\ zatozeniu wskaznikow pokrycia dla nowych NPL na poziomie 70%,
4561 \ przekfadatoby sie na wzrost wskaznika NPL/kredyty brutto do poziomu 13%
na koniec 2010 (prognoza dla sektora 10%). Oznaczatoby to, ze Bank
372 Millennium ma znacznie gorszy profil ryzyka niz caty sektor, tym bardziej, ze

“'\ﬁ 66% jego kredytow stanowig kredyty hipoteczne (34% w sektorze).

sl (w min PLN) 2007 2008  2009P  2010P  2011P
Wynik odsetkowy 820 1181 709 964 1009
Marza odsetkowa 3,0% 3,0% 1,5% 2,1% 21%
2044 WNDB 1648 1827 1401 1674 1759
Millennium WIG Zysk operacyjny* 651 657 377 634 676
12 Zysk brutto 585 522 -53 189 514
08-11-04 09-02-04 09-05-04 09-08-04 09-11-04 Zysk netto 462 413 -43 153 416
ROE 19,5% 15,5% -1,5% 5,4% 13,3%
Marta Jezewska P/E 7,7 8,6 - 23,2 8,6
(48 22) 697 47 37 P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2 1,1
marta.jezewska@dibre.com.pl D/pS*™ ) 0.19 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy 4.5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

www.dibre.com.pl

* przed kosztami rezerw; **dywidenda za dany rok, wyptacana w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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e Uwazamy, ze bank nie osiagnie w 2012 roku ROE na poziomie 15%. Musiatoby
to oznacza¢ poprawe rentownosci aktywow wieksza niz zakladamy w naszych
prognozach. Wskaznik koszty/dochody ponizej 60% zostanie zrealizowany.
Uwazamy, ze na tle innych bankéw nie jest to zalozenie bardzo ambitne, a
wyraza tylko che¢ efektywnego zarzadzania bankiem.

e Po czesci brak realizacji celow wynika z bardzo ambitnych naszym zdaniem
zalozen w zakresie wzrostu wolumenéw w banku. CAGR’12/09 dla depozytow
detalicznych musiatby osiagnaé¢ dynamiki dwucyfrowe. Bazujac na naszym
scenariuszu budowy wolumenow przez sektor bankowy w ciaggu kolejnych
trzech lat (CAGR’12/09 dla sektora 11%), wyznacza to CAGR’12/09 dla Banku
Millennium rzedu prawie 18%. Przy braku wzrostu depozytéw w tak szybkim
tempie, nizsze beda rowniez przyrosty portfela kredytow, gdyz jednym z
kluczowych elementow strategii jest zrownowazony wzrost wolumenoéw, tak
aby wskaznik kredyty/depozyty nie przekroczyt 105%.

e Uwazamy, ze taka komunikacja z rynkiem wskazuje na oczekiwanie poprawy
sytuacji na rynku bankowym. W przypadku pojawienia sie strat kredytowych
(konsumujacych pozyskany kapitat), bank nie bedzie w stanie zrealizowac¢
strategii nawet czesciowo.

Ogtoszona strategia wyznacza do$¢ ambitne cele przed zarzagdem banku. Celem jest
osiggniecie ROE na poziomie 15% na koniec 2012 roku, przy wskazniku koszty/dochody na
poziomie ponizej 60% oraz wspofczynniku wyptacalnosci znacznie przekraczajagcym wymogi
regulacyjne (w prezentacji podano 11% na koniec 2012 roku). O ile wskaznik koszty/dochody
jest tylko celem wyrazajacym chec¢ utrzymania efektywnego zarzadzania bankiem (realny cel),
to wskaznik ROE, biorac pod uwage planowane podniesienie kapitatu wyznacza do$¢ ambitne
cele przed zarzadem.

Na koniec 3Q09 bank miat 2,7 mld PLN kapitatéw wtasnych. Przy takich kapitatach zysk netto
(zaktadamy, ze podnosi on poziom kapitatu o kwote zrealizowanego zysku) musiatby siegna¢
okoto 440 min PLN. Jesli dorzucimy do kapitatu kwote emisji (1 mld PLN), to minimalny zysk
netto musiatby siegna¢ 600 min PLN. Taka analiza nie przewiduje jednak generowania przez
bank zyskéw w latach 2010 — 2011, co jest naszym zdaniem pesymistycznym zatozeniem.
Jest to mozliwe, jesli bank ma w zanadrzu jeszcze kolejne straty na kredytach, kidre beda
obnizaty poziom kapitatéw przed 2012 rokiem. Jesli poziom kapitatow nie wzrosnie, to 600 min
PLN zysku netto w 2012 roku, przektada sie na EPS’12 (zaktadajac petne rozwodnienie o 425
min akcji) na poziomie 0,47 PLN i wyznacza wskaznik P/E (cena 4,2 PLN/akcje) na poziomie
9. Na tle naszych wycen docelowych dla naszych bankéw i prognozowanych zyskéw netto na
2012 rok dla konkurencji jest to naszym zdaniem wycena neutralna, gdyz $rednie P/E’12 dla
pokrywanych bankéw przy cenach docelowych daje wskaznik w okolicach 9.

Kluczem jest okreslenie jak zyski lat 2010 — 2011 beda wptywaé na budowe kapitatu.
Uwazamy, ze wyptata dywidendy z zyskéw w okresie strategii nie jest brana pod uwage
(zmieniamy w modelu zatozenie wyptaty dywidendy, przesuwamy rok pierwszej wyptaty z
zyskow za 2012 rok, na zyski za 2013 rok). Zaktadajac, ze skumulowany zysk za lata 2010 —
2011 siegnie 600 min PLN (mniej wiecej nasza aktualna prognoza dla lat 2010 — 2011 i
ostatniego kwartatu 2009), to aby wygenerowa¢ ROE na poziomie 15%, minimalna kwota
zysku musiataby przekroczy¢ 700 min PLN.

Jak bank zamierza osiagnac¢ te cele?

Bank Millennium przewiduje zrownowazony wzrost poprzez zwiekszanie zarowno depozytow
jak i kredytéw na swoich kluczowych rynkach: detalicznym i przedsigbiorstw. Utrzymywany
przez bank wskaznik kredyty/depozyty ma nie przekracza¢ 105%. Wzrost ten bedzie oparty na
istniejacej sieci okoto 480 oddziatow detalicznych i 30 centrow biznesowych zlokalizowanych w
catej Polsce. Celem Grupy jest konsolidacja udziatu w rynku detalicznym na poziomie okoto
7% i w rynku przedsiebiorstw na poziomie okoto 5% do roku 2012. Ma to zagwarantowa¢ mu
miejsce w pierwszej pigice bankéw w Polsce.

Segment detaliczny

Celem jest zwiekszenie liczby klientéw do 1,5 min (1,1 min obecnie), wzrost udziatu w rynku
depozytéw detalicznych z obecnych 6% do 7%, wzrost udziatéw rynkowych funduszy
inwestycyjnych do okoto 5%, udziat w nowej produkcji kredytow hipotecznych na poziomie 6%.
Bez odpowiedzi pozostaje kwestia segmentu detalicznego (kredyty gotowkowe, karty
kredytowe). Jednak skoro mowa o konsolidacji w segmencie detalicznym w okolicach 7%, to
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podobnie musi by¢ réwniez w tym obszarze. By¢ moze, ze wzgledu na bardziej
konserwatywne podejscie do oceny ryzyka kredytowego jakie prezentuje obecnie bank, bedzie
on nizszy niz w innych segmentach.

Obecnie bank ma okoto 6% udziatéw w rynku depozytéw detalicznych, od poczatku tego roku
udziat w produkcji nowych kredytéw hipotecznych wynosit zaledwie 1,9%, a udziat w rynku
funduszy inwestycyjnych siegat 3,2%.

Sie¢ placéwek jaka dysponuje bank (480 placéwek obstugujacych klientéw detalicznych + 30
centréw komercyjnych), stanowi czwartg co do wielkosci sie¢ w kraju. Udziat procentowy w
catkowitej liczbie placowek w sektorze nie jest miarodajny ze wzgledu na rézny charakter sieci
jakimi dysponujg banki. Ogoétem na koniec czerwca 2009 w Polsce byto 15017 placéwek
bankowych, z czego 6398 byly to oddziaty, a 8619 tzw. ,pozostate”. W ramach ,pozostatych”
sg umieszczane rowniez punkty tj. agencje, co nie stanowi petnej placéwki bankowej.

Bazujac na naszym scenariuszu dla rynku detalicznego (CAGR’12/09 na kredytach w
segmencie na poziomie 7%, dla depozytow 10%), Bank Millennium zwiekszajac wolumeny wg
podanej strategii, zwiekszy wolumeny kredytéw detalicznych o 5% (tracac udziaty w rynku
kredytow hipotecznych) i az o 18% bedzie zwigkszat wolumeny depozytéw detalicznych.
Uwazamy, ze plan zwiekszania bazy depozytéw detalicznych w takim tempie bedzie trudny do
zrealizowania. Planowany wzrost w kredytach da bankowi udziaty w rynku kredytow ogétem na
poziomie okoto 6%.

Analiza zalozen ze strategii dla segmenty detalicznego na tle scenariusza rynkowego DI BRE
3Q09 rynek, IX'09 udziat cel 2012P rynek portfel Millennium CAGR'12/09 udziaty w 2012P

kredyty netto 25 024 408044 6,1% 500 535 29 156 5,2% 5,8%
kredyty hipoteczne** 22 163 215759 10,3% 293 759 25823 5,2% 8,8%
kredyty konsumpcyjne* 2 861 192286 1,5% 206 776 3333 5,2% 1,6%
depozyty 20 865 364 687 57% 7% 487 608 34133 17,8% 7,0%

Zrédto: DI BRE Banku, Bank Millennium, NBP
** zakladamy stopniowy wzrost udziat w biezgcej sprzedazy z 3% do 6%
* dal pozostatych kredytéw detalicznych zakiadamy $rednioroczny wzrost na poziomie wzrostu kredytéw detalicznych

Segment korporacyjny

Bardzo ambitne plany bank ma w stosunku do segmentu korporacyjnego. Chce zwiekszy¢
udziat w rynku kredytow korporacyjnych z 3% obecnie do okoto 5%. Nie powiedziano nic na
temat docelowych udziatbw w segmencie depozytéw korporacyjnych. Na potrzeby analizy
zaktadamy utrzymanie sie ich na poziomie okoto 4%, jaki bank ma obecnie. Podsumowanie
naszego wyobrazenia planéw Millennium przedstawia ponizsza tabela. Scenariusz rynkowy
jest niezmieniony w relacji do ostatniego raportu na temat segmentu korporacyjnego (24
sierpnia).

Analiza zalozen ze strategii dla segmenty korporacyjnego na tle scenariusza rynkowego DI BRE
3Q09 rynek, IX'09* udziat cel 2012P rynek* portfel Millennium CAGR'12/09 udziaty w 2012P
kredyty netto 8679 267334 32% 5% 315120 15 756 22,0% 5,0%

depozyty 9 805 234656 4,2% 4,2% 297 936 12 449 8,3% 4,2%

Zrédito: DI BRE Banku, Bank Millennium, NBP
* depozyty segmentu przedsigbiorstw oraz segmentu ,pozostate” (w tym m.in. samorzgddw)

Razem

Bank oczekuje do$¢ szybkiego przyrostu portfela depozytéw. Uwazamy, ze nie zostanie to
zrealizowane. W kwestii kredytéw taki scenariusz mozna uzna¢ za realny, gdyz bank juz raz
udowodnit, ze o ile moze pozwoli¢ sobie na sprzedaz kredytéw, to jego sity sprzedazowe
realizujg zadania.

Podsumowanie zatozen ze strategii na tle scenariusza rynkowego DI BRE

Wolumeny w Millennium CAGR'12/09 bank CAGR'12/09 sektor
kredyty/depozyty 96,4%
kredyty netto 2012 44 912 10,0% 6,5%
depozyty 2012 46 582 14,9% 9,4%

Zrédfo: DI BRE Banku, Bank Millennium

Uwazamy, ze bank tylko czesciowo zrealizuje te cele. Naszym zdaniem ROE jakie bank
bedzie generowat w 2012 roku siegnie niespetna 14%, czyli nowy kapitat bedzie zrédtem takiej
samej rentownosci jak zaktadalismy poprzednio. W naszych dtugoterminowych prognozach,
na bazie ktérych sporzadziliSmy wycene nie zawierajg wiaczenia emisji. Parametry te
uwzglednimy po ogtoszeniu ostatecznej ceny emisyjnej oraz planowanego rozwodnienia.
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Uwazamy, ze bank jest w stanie zrealizowa¢ podobng skale rentownosci kapitatow wtasnych
jaka prognozowalismy do tej pory.

Zalozenia emisji

Bank ogfosit plan podniesienia kapitatow wtasnych maksymalnie o kwote 1 mid PLN przy
emisji maksymalnie 425 min PLN nowych akcji. W emisji z prawem poboru wezmie udziat
inwestor strategiczny, BCP, ktéry ma 65,5% udziatow w Banku Millennium. W celach
emisyjnych podkreslane jest silne zaangazowanie i wsparcie inwestora strategicznego.
Gtownym celem emisyjnym deklarowanym przez bank, jest wsparcie ambitnego wzrostu
biznesu wyznaczonych przez nowe cele $rednioterminowe i finansowanie planu
inwestycyjnego na kolejne 3 lata. Planowana emisja podniesie wspotczynnik wyptacalnosci o
okoto 300 pb. (na 3Q09 skonsolidowany wspdétczynnik wyptacalnosci wynosit 11,43%).

Bank zwotat jednoczesnie NWZA na 3 grudnia 2009, ktére ma podja¢ odpowiednie uchwaty w
kwestii podwyzszenia kapitatu. Wymienione w uchwatach kwoty i liczba akcji sq kwotami
docelowymi. Do ostatecznych uchwat nie poznamy koncowych parametrow emisji.
Proponowanym dniem ustalenia prawa poboru jest 19 stycznia 2010. Zakonczenie emisji
nastapi zatem przed koncem 1Q10.

Emisja maksymalnej ilosci nowych akcji (50% istniejacych akcji, 33% liczby akcji po emisji) i
pozyskanie 1 mld PLN wyznacza cene emisyjng na poziomie 2,35 PLN/akcje. Obecna warto$¢
ksiegowa w przeliczeniu na akcje wynosi 3,18 PLN/akcje. Uwazamy, ze skala rozwodnienia
moze okazac sie nizsza. Pozyskanie 1 mld PLN przy cenie emisyjnej na poziomie obecnej
wartosci ksiegowej oznacza emisje okoto 315 min akgiji.

Z perspektywy akcjonariusza posiadajacego obecnie akcje Millennium cena emisyjna ma
neutralne znaczenie. Wazne sa perspektywy wzrostu w latach kolejnych i potencjat do
generowania zyskow w przysztosci.

Emisja akcji w Banku Millennium moze stanowi¢ poczatek serii emisji innych bankdw.
Ogtoszenie emisji juz teraz, mimo ze kondycja banku nie wymaga na obecng chwile
dokapitalizowania, uzasadniane jest przez bank rowniez antycypacja prawdopodobnych
posunie¢ innych bankéw w tym zakresie. Moze to oznaczac¢, ze w przypadku niektorych graczy
podobne wiadomosci dopiero przed nami. Uzasadnieniem moze by¢ jednak rowniez
oczekiwanie wzmocnienia wymogow regulacyjnych. Z rynkéw stucha¢ bowiem sygnaty, ze
wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie 8% moze dotyczy¢ tylko Tier I, a nie catkowitego
wspotczynnika jak obecnie. Na naszym rynku, obok Millennium z Tier Il w duzej skali korzysta
BRE Bank, Kredyt Bank i PKO BP. Wspétczynniki pozostatych bankéw gietdowych budowane
sg w oparciu o Tier I.

Co sie moze wydarzy¢?

e Ogloszenie emisji, wywotalo pytania, czy bank potrzebuje srodkéw na pokrycie
nadchodzacych strat kredytowych. Nie mozemy jednoznacznie wykluczyé¢
takiego scenariusza. Oznaczatoby to jednak biedna komunikacje banku z
rynkiem.

e Nawet jesli bank oczekuje dalszych strat kredytowych skala 1 mid PLN strat,
powyzej naszych prognoz, wydaje nam sie bardzo mato prawdopodobna.

Widzimy trzy bazowe scenariusze rozwoju sytuacji w Banku Millennium:

e Bank podnosi kapitat 0 maksymalnie 1 mld PLN, emitujac maksymalng mozliwg ilos¢
akcji. Na skutek strat kredytowych, poziom kapitatdbw nie zmienia sie w dtugim
terminie, co uniemozliwia realizacje strategii. Majgc na mysli odpisy rzedu 1 mid PLN
mamy na mysli straty przekraczajace prognozowane przez nas odpisy w ciggu dwéch
lat na poziomie 1,3% portfela kredytéw netto, co tacznie daje w latach 2010 — 2011
odpisy na poziomie 882 min PLN. Srednioroczny koszt ryzyka siega wéwczas prawie
2,8% portfela kredytow netto, prawie dwukrotnie wiecej niz prognozujemy dla
pokrywanych przez nas bankéw (1,5% odpisow w 2009 roku i 1,4% w 2010 dla
pokrywanych przez nas bankdéw). W przypadku realizacji takiego scenariusza
widzimy istotny potencjat spadku kursu akcji Banku Millennium. Wéwczas P/BV’3Q09
(zaktadajac rozwodnienie) wyniostby 2, a bank nie bytby zyskowny.
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e Bank podnosi kapitat 0 1 mld PLN, w kolejnych dwdch latach realizuje prognozowane
przez nas odpisy (nie ma nadzwyczajnych strat), jednak nie jest w stanie zrealizowaé
zaktadanych przez siebie elementéw strategii. Pozyskany kapitat obcigza wskazniki
rentownos$ci kapitatébw witasnych, a bank nie wykorzystuje kapitatu. Jedyne co
woéwczas udaje sie uzyskac to odsetki od lokaty w bezpieczne instrumenty dtuzne.
Wowczas pojawia sie pytanie czy bank, nie powinien wyptaci¢ dodatkowej dywidendy
skoro nie wykorzystuje bazy kapitatowej. 1 mld PLN po petnym rozwodnieniu o
maksymalng planowang emisje 425 min akgcji siega okoto 0,78 PLN/akcje.

e Bank podnosi kapitat o 1 mld PLN i realizuje zatozenia strategiczne. W relacji do
naszych oczekiwan sg to zatozenia dos¢ ambitne, gdyz wczesniej nie zaktadalismy
osiggniecia takiej rentownosci. Realizacja takiego scenariusza daje zysk na poziomie
przekraczajgcym 700 min PLN w 2012 roku.

Stres test dla kapitatlow raz jeszcze

W marcowym raporcie na temat bankoéw, przeprowadzili$my stres test dla kapitatéw bankow,
wskazujac jaka czes¢ portfela musiataby zosta¢ odpisana, aby bank zmuszony zostat do
siegniecia po nowe kapitaty. Ponawiamy analize dla Banku Millennium.

Na koniec 3Q09 Bank Millennium miat 2,7 mld PLN kapitatbw wtasnych i 980 min PLN
pozyczek podporzadkowanych. taczny wymog kapitatowy siegat 2,465 mid PLN (zatem RWA
wynosito okoto 30,8 mid PLN). Skonsolidowany wspotczynnik wyptacalnosci wynosit 11,4%,
czego Tier | siegat 8,7%. Portfel kredytow netto wynosit po 3Q09 33,7 mid PLN. Aby Tier |
siegnat 6% (przyjete przez nas minimum, ktére w dalszym ciggu daje wspdtczynnik
wyptacalnosci na poziomie 8,7%), bank moze zwiekszy¢ RWA jeszcze o 13,6 mld PLN (o
44%). Uwazamy, ze zabezpiecza to bank przed wahaniami kursu walutowego. Jednoczesnie
obecny poziom kapitatu pozwala na skonsumowanie 816 min PLN kapitatu, aby Tier | obnizyt
sie do 6%. 816 mIn PLN to 2,4% kredytéw netto po 3Q09. Do tego dorzuci¢ nalezy
zrealizowany juz po 3Q09 wynik operacyjny przed rezerwami na poziomie 254 min PLN
(kolejne 0,75 pb) i wyniki operacyjne przed rezerwami kolejnych kwartatow (uwazamy, ze tym
wzgledzie jest szansa na konsekwentng poprawe wraz z poprawg wyniku odsetkowego w
banku). Tak negatywny scenariusz pozostawitby bank z minimalnymi poziomami kapitatu
regulacyjnego, nie pozwolit na dalszy rozwoj. Realizacja ponad 2,4% strat kredytowych w
ciggu roku jest mozliwa, jednak wyznacza to dos¢ konserwatywny scenariusz rozwoju sytuacji
w Banku Millennium. Dodatkowy 1 mld PLN daje zabezpieczenie na kolejne 3% strat na
portfelu kredytdbw netto, wiec wyznacza naszym zdaniem bardzo bezpieczny bufor
bezpieczenstwa.

Czy 1 mid PLN strat kredytowych to przypadkiem nie przesada?

1 mld PLN strat kredytowych stanowi 3% kredytow netto po 3Q09. Tyle jest przy zatozeniu, ze
na 1 PLN kredytéw, przypada 1 PLN odpisu (brak zabezpieczen). Nawet w przypadku
kredytow gotdwkowych, stanowi to zbyt konserwatywne zatozenie (wskaznik w Banku
Millennium na poziomie 89% w przypadku kredytow gotéwkowych).

Obecnie wskaznik kredytéw zagrozonych do kredytow ogétem wynosi 5,3% (sektor 7%).
Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych rezerwami siega 57%, w tym dla kredytow
niesptacanych ponad 90 dni 97%. Sredni wskaznik pokrycia naleznoéci nieregularnych
rezerwami w sektorze wynosit na koniec 1H09 58%. Bank Millenium reprezentuje wskaznik
pokrycia mniej wiecej na poziomie $redniej rynkowej. Jednoczesnie portfel kredytow w Banku
Millennium prezentuje zupetnie inng strukture, ktéra uzasadnia nizszy wskaznik pokrycia
rezerw. 66% kredytéw stanowig kredyty hipoteczne, ktére prezentujg najlepszy poziom
zabezpieczen.

Odpisanie 3% portfela kredytéw netto (1 mld PLN), obok strat na poziomie 882 min PLN, kt6re
zaktadamy w obecnej prognozie, przektada sie na koszty ryzyka $rednio w roku na poziomie
2,8% kredytow netto przez dwa lata: 2009 — 2010. Oznacza to odpisy prawie dwukrotnie
wyzsze niz nasz scenariusz dla sektora bankowego (1,5% w 2009 roku i 1,4% w 2010 roku).

Najnizszych odpiséw w sektorze oczekujemy w przypadku kredytéw hipotecznych. W
przypadku wolumendéw sektora kredyty hipoteczne stanowig 34% portfela ogétem, w
przypadku Banku Millennium 66%. Odpisy na kredyty hipoteczne na poziomie 1% rocznie
przez dwa lata, przy zatozeniu wskazniku pokrycia rezerwami na poziomie 70% (znacznie
bardziej konserwatywne w relacji do zatozen dla pozostatych segmentéw, gdyz hipoteki
reprezentuja najlepsza klase zabezpieczen) doprowadzityby do wzrostu NPL w obszarze
kredytow hipotecznych o 633 min PLN, a wskaznik niesptacanych kredytow do poziomu 3,4%
(obecnie w Banku Millennium siega on 0,6%).
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Wyniki 3Q09

Zaktadajac, ze na kredyty hipoteczne przypada az 1% odpisow w skali roku (zatozenie
konserwatywne), to aby osiagna¢ tak wysokie odpisy, jak w scenariuszu skrajnie
pesymistycznym (1 mld PLN + 0,882 mld PLN z naszej prognozy), koszty ryzyka w Banku
Millennium w pozostatych segmentach kredytowych (pozostate kredyty detaliczne,
przedsiebiorstwa i leasing) musiatyby siegna¢ 6% rocznie przez dwa lata (bank w ciggu dwéch
lat musiatby odpisa¢ 12% portfela kredytow korporacyjnych i pozostatych detalicznych
tacznie). Uwazamy takie zatozenia za zbyt pesymistyczne. Przyjmujac, ze $redni wskaznik
pokrycia nowych naleznosci nieregularnych rezerwami bytby na poziomie 70% (znacznie
powyzej tego, co pokazujg inne banki), NPL przyrostby o 2 mld PLN, a wskaznik naleznosci
nieregularnych do kredytéw ogotem w tych segmentach tacznie siegnatby 30%.

tacznie wskaznik naleznosci nieregularnych do kredytéw ogétem wyniostby 13%, znacznie
przekraczajgc naszag prognoze dla rynku (10%). Jest to naszym zdaniem scenariusz bardzo
mato prawdopodobny, biorgc pod uwage, ze bank ma istotng ekspozycje na portfel kredytow
hipotecznych. Taki rozwoj wypadkéw oznacza znacznie gorszy profil ryzyka kredytowego w
banku niz w catym sektorze.

Alternatywne scenariusze

Kolejng mozliwoscig jest podniesienie kapitatdbw banku, wzmocnienie Tier |, po to aby Bank
Millennium sptacit pozyczke podporzadkowang na rzecz inwestora strategicznego (980 min
PLN na koniec 3Q09). Poniewaz transze pozyczek podporzadkowanych udzielane byty kilka
lat temu, marze realizowane na nich moga odzwierciedla¢ obecnie koszt normalnej pozyczki
$rednioterminowej. W tej sytuacji, BCP, ktory jest pozyczkodawca, dostatby $rodki z
powrotem, a potem udzielit Bankowi Millennium normalnej $rednioterminowej pozyczki na
warunkach nie gorszych niz pozyczki podporzadkowane, ktére Bank Millennium ma na
bilansie. Jednak na koncu drogi i tak oznacza to wzrost zaangazowania w banku. Naszym
zdaniem taki ruch, nawet jesli korzystny przede wszystkim dla inwestora strategicznego,
oznacza raczej wiare w przysztos¢ banku, niz cheé optymalizacji finansowania spotki zalezne;.
Ewentualne zyski z takiego posuniecia sg znikome z perspektywy Millennium BCP, a
ekspozycja na ryzyko sie zwieksza.

Jesli Bank Millennium nie straci tych srodkéw, ale zatozenia strategii nie zostang zrealizowane,
tzn. nie uda sie pozyska¢ udziatdw rynkowych o jakich méwi bank, to srodki moga zostaé
ulokowane na obligacjach lub na rynku miedzybankowym. Z pewnoscig nie da to ROE 15% na
koniec 2012, jednak zawsze wygeneruje dodatkowe srodki. Z perspektywy rachunku zyskéw i
strat za kapitat nie ptaci sie odsetek (cho¢ w rzeczywistosci jest to najdrozsza forma
finansowania dziatalnosci), a wiec przy 5% rentownosci obligacji bank bedzie miat
przynajmniej 50 min PLN dodatkowego zysku brutto. Skoro bank nie wykorzystatby kapitatu na
akcje kredytowg, to w horyzoncie kilku lat pojawi sie perspektywa wyzszych dywidend.
Zainteresowane tym bytoby samo Millennium BCP, bo po co miatoby utrzymywac Tier | w
spotce, ktdra z niego nie korzysta .

Bank zaskoczyt negatywnie, raportujgc strate netto na poziomie 87 min PLN. Oczekiwalismy
straty netto w 3Q09 na poziomie 5 min PLN. Strata nie zagrozita istotnie wspoétczynnikom
wyptacalnosci bankéw, ktéry po 3Q09 miat skonsolidowany wspétczynnik wyptacalnosci na
poziomie 11,43%. Uwazamy, ze wykazana strata jest na tyle duza (wynik po trzech kwartatach
-66 min PLN), ze caty 2009 rok zakonczy sie stratg, pomimo oczekiwania niewielkiego zysku w
4Q009.

Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami

(mIn PLN) 3Q09P roznica 3Q09 zmiana 3Q08 1-3Q09P réznica 1-3Q09 zmiana 1-3Q08
Wynik odsetkowy** 165 15,1% 190 -24,3% 251 462 5,4% 487  -31,7% 712
Wynik prowizyjny 118 3,8% 122 8,3% 113 350 1,3% 355 -2,0% 362
NIM 1,5% 1,7% 2,7% 1,3% 1,4% 2,8%
WNDB 327 -1,3% 322 -359% 503 1035 -0,4% 1030 -27,4% 1420
Koszty dziatania -260 0,9% -263 -13,0% -302 -780 0,3% -782  -10,8% -877
Wynik operacyjny* 71 -24,1% 54  -73,6% 203 271 -6,3% 254  -54,4% 558
Saldo rezerw -77  107,8% -160 244,6% -46 -262 31,6% -345  314,8% -83
Zysk brutto -6 na. -106 n.a. 157 16 n.a. -83 n.a. 475
Zysk netto -5 n.a. -87 n.a. 126 16 n.a. -66 n.a. 378

Zrédfo: DI BRE Banku, Millennium
* przed kosztami rezerw
** pro forma
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Wynik odsetkowy na poziomie 190 min PLN byt znacznie powyzej naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego (123 min PLN). Po czesci wynika to z faktu r6znej metodyki prognoz
(pro forma lub wynik raportowany). Wynik wzrdst na skutek obnizenia stawek za depozyty
detaliczne (co doprowadzito niestety do spadku portfela depozytow detalicznych) oraz spadku
kosztu swap’éw na polska walute (zabezpieczenie portfela kredytow walutowych). Wczesniej
w wynikach pro forma bank umieszczat wycene instrumentéw zabezpieczajacych walutowego
portfela kredytow, ktéry ze wzgledéw ksiegowych nie byt w wyniku odsetkowym. Nasza
prognoza sporzadzona byta dla wyniku pro forma. Bank od 3Q09 wprowadzit rachunkowos$é
zabezpieczen i umieszcza wycene instrumentdéw w raportowanym wyniku odsetkowym.
Pozytywnie postrzegamy szybka odbudowe wyniku odsetkowego w banku.

Wynik z tytutu prowizji siegnat 122 min PLN i byt tylko 0 4 min PLN wyzszy od naszych
oczekiwan. Na poziomie wyniku na dziatalnosci bankowej wynik byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. Pozytywne zaskoczenie po stronie wyniku prowizyjnego i odsetkowego zostato
skonsumowane przez znaczny spadek wyniku handlowego (efekt przesuniecia wyceny
instrumentéw pochodnych do wyniku odsetkowego, a w relacji do naszych prognoz, gorszej
koniunktury na rynkach finansowych. W pozostatych przychodach operacyjnych netto bank
odnotowat dodatkowe 6 min PLN straty.

Koszty dziatania byty zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wida¢, ze bank osiaga powoli poziom
wydatkéw, ktére trudno bedzie ogranicza¢ w kolejnych kwartatach, tym bardziej w Swietle
strategii rozwoju banku.

Bank utworzyt az 160 min PLN rezerw (1,9% portfela, narastajgco od poczatku roku odpisy
siegnety prawie 1% kredytow netto). To zadecydowato o stracie netto w 3Q09. Poziom
odpiséw byt tak wysoki ze wzgledu na ,nadzwyczajny odpis z tytutu utraty wartosci”, na
poziomie 108,9 min PLN utworzone ze wzgledu na ekspozycje na segment korporacyjny po
dogtebnym przegladzie portfela kredytowego. Dodatkowo 17 min PLN odpisano w segmencie
leasingowym, 0 9 min PLN podniesiono IBNR ze wzgledu na zaostrzenie kryteriow oceny.
Bank utworzyt rowniez 46 min PLN straty na kredyty detaliczne niezabezpieczone. Portfel
kredytow hipotecznych wykazywat sie dobrg jakoscia.

Wskaznik kredyty zagrozone/kredyty ogétem wzrést do poziomu 5,3%, gtéwnie na skutek
pogorszenia sie jakosci kredytow korporacyjnych, jak réwniez kredytow detalicznych (nie
hipotecznych) i leasingu. Jednoczesnie bardziej konserwatywne podejscie do oceny ryzyka
doprowadzito do wzrostu wskaznika pokrycia naleznosci nieregularnych rezerwami do
poziomu 57% z 54% kwartat wczesniej. Negatywnie oceniamy faki, ze najgorszymi
wskaznikami pokrycia wykazujg sie segment przedsiebiorstw (55%) i segment leasingu (31%).
Pozytywnie oceniamy za to wskazniki pokrycia w segmencie gospodarstw domowych (az 93%
dla kredytéw hipotecznych i 89% dla kredytéw detalicznych).

Negatywnie oceniamy trend w wolumenach, gdzie portfel depozytow spadt az o 8% Q/Q.
Wynika to z wprowadzenia znacznie nizszych stawek za depozyty, co jednoczesnie
pozytywnie przetozyto sie na wynik odsetkowy.

Struktura portfela depozytow

(mIn PLN)
detal
korporacje
razem

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 Q/Q R/R
14 923 17 311 19 933 22 338 22183 23008 20 865 -9,3% 4,7%
9199 8 388 9700 9 488 10 299 10 059 9 805 -2,5% 1,1%
24 122 25 699 29 633 31 826 32 482 33 067 30670 -7,2% 3,5%

Zrédfo: DI BRE Banku, Millennium
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Zestawienie wynikéw kwartalnych
(min PLN) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 Q/Q R/R
Kredyty netto 23996 25209 27774 33748 36260 34908 33703 -3,5% 21,3%
Depozyty 24121 25641 29543 31702 32345 32925 30439 -7,6% 3,0%
Suma bilansowa 33937 34253 39112 47115 48240 45539 43964 -3,5% 12,4%
Wynik odsetkowy 223 238 251 269 128 85 190 124,0% -24,3%
Wynik prowizyjny 135 114 113 110 126 107 122 14,5% 8,3%
Wynik handlowy 80 128 139 29 143 119 10 -914% -92,6%
WNDB 438 479 503 408 397 311 322 3,8% -35,9%
Pozostate przychody operacyjne netto 7 6 2 6 3 10 -6 -164,4% -370,7%
Przychody bankowe 445 485 505 413 400 320 316 -1,2%  -37,4%
Koszty dziatania -262 -281 -284 -293 -238 -242 -242 0,2% -14,6%
Amortyzacja -13 -20 -18 -22 -20 -20 -20 0,2% 11,2%
Koszty ogétem -275 -300 -302 -315 -258 -262 -263 0,2% -13,0%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 170 185 203 99 143 58 54 -7,7%  -73,6%
Saldo rezerw -1 -25 -46 -52 -129 -56 -160  185,4% 244,6%
Wynik operacyjny 159 159 157 47 13 2 -106 n.a. n.a.
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych 0 0 0 0 0 7 0 n.a. n.a.
Wynik brutto 159 159 157 47 13 9 -106 n.a. n.a.
Podatek dochodowy -32 -34 -31 -1 -1 0 19 n.a. n.a.
Wynik netto 127 125 126 36 12 9 -87 n.a. n.a.

Zrédfo: DI BRE Banku, Millennium

Rewizja prognoz

Stabe wyniki 3Q09 sktonity nas do rewizji prognoz dtugoterminowych dla banku Millennium.
Uwazamy, ze skala strat jakg zrealizowat bank w kwartale, uniemozliwi mu wyjscie na
dodatnie rezultaty w catym 2009 roku. Jednocze$nie zaktadamy wyzsze odpisy w przysztym
roku (podnosimy koszty ryzyka z 1,1% do 1,3% kredytéw netto na lata 2009 — 2010. Nasza
prognoza opiera sie na istniejacej bazie kapitatowej banku i istniejacej liczbie akcji. Zaktadamy
tym samym, ze nowe kapitaty w przysztosci stang sie zrodtem takiej samej rentownosci jak
istniejgca baza kapitatowa. Podnosimy rowniez poziom wydatkéw o 4,5% w dtugim terminie
(naszym zdaniem bank osiggnat juz maksimum potencjalnych oszczednosci na bazie
kosztowej). Ma to wptyw na spadek dtugoterminowych prognoz w Banku Millennium, $rednio o
4 — 5% rocznie. W naszych prognozach wskaznik kosztow do dochodéw na koniec 2012 roku
siega 59,5%, co spetnia zatozenia przedstawione przez bank w strategii.

Podsumowanie zmian w prognozach na lata 2009 - 2012
2009Ps 2009P zmiana 2010Ps 2010P zmiana 2011Ps 2011P zmiana 2012Ps 2012P zmiana

Przychody odsetkowe netto 627 709  13,1% 918 964 49% 1006 1009 0,4% 1092 1111 1,8%
Przychody pozaodsetkowe 785 692 -11,8% 737 710  -3,7% 744 750 0,8% 794 802 1,0%
Wynik z prowizji 465 479 3,1% 508 517 1,9% 543 548 1,0% 575 579 0,7%
Wynik z pozycji wymiany 320 213 -33,5% 230 193 -16,1% 201 202 0,4% 218 222 1,8%
WNDB 1412 1401 -0,8% 1655 1674 1,1% 1750 1759 0,6% 1885 1913 1,4%
Inne przychody operacyjne netto 21 21 0,0% 21 21 0,0% 21 21 0,0% 21 21 0,0%
Przychody bankowe ogétem 1433 1422 -0,8% 1676 1695 11% 1771 1780 0,6% 1906 1934 1,4%
Koszty nieodsetkowe (1041) (1045) 0,4% (1023) (1060) 3,6% (1056) (1104) 4,5% (1100) (1 150) 4,5%
Koszty osobowe (499)  (492) -1,3% (484)  (509) 5,0% (500)  (534) 6,8% (525)  (561) 6,8%
Amortyzacja (81) (79) -2,5% (81) (79)  -2,5% (81) (79) -2,5% (81) (79) -2,5%
Inne koszty (462)  (474) 2,7% (458)  (473) 3,2% (475)  (491) 3,3% (494)  (511) 3,3%
Zysk operacyjny* 392 377 -3,8% 653 634 -2,9% 714 676  -5,3% 806 783  -2,8%
Saldo rezerw (347)  (437) 259% (357)  (445) 247% (154)  (163) 5,6% (167)  (176) 5,6%
Zysk brutto 52 (53) n.a. 297 189 -36,2% 560 514  -8,3% 639 607  -5,0%
Podatek dochodowy (10) 10 n.a. (56) (36) -36,2% (106) (98) -8,3% (121)  (115)  -5,0%
Zysk netto 42 (43) n.a. 240 153 -36,2% 454 416  -8,3% 518 492 -5,0%

Zrédfo: DI BRE Banku, Millennium
* przed kosztami rezerw
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Co wycenia rynek

Bank Millennium wyceniany jest przy P/BV3Q09 (cena akcji na poziomie 4,19 PLN) na
poziomie 1,3, gdzie kapitaty za 3Q09 zawierajg juz strate w 3Q09. Dla poréwnania, inne banki
wyceniane sa przy P/BV'09 (zakladajac realizacje prognozowanych przez nas zyskéw) na
poziomie 1,9. Wylaczajac z tej grupy wieksze banki (Pekao, PKO BP, BZ WBK), mediana dla
pozostatych bankéw wynosi 1,5, a biorac pod uwage wartos¢ firmy w przypadku Banku
Handlowego i Getin Holding przesuwamy sie do poziomu 1,75. Jak napisat sam Bank
Millennium w uzasadnieniu do emisji moze nie by¢ jedynym, kt6ry zdecyduje sie na taki krok.
Pozyskanie kapitatu juz teraz moze dac¢ Millennium potencjat do szybszej odbudowy
wolumendw sprzedazowych.

Patrzac na wycene z innej strony, wycena Millennium dyskontuje nie tylko brak strat (wskaznik
P/BV przekracza jednos¢), ale réwniez generowanie przez bank zyskéw w przysztosci. A
doktadniej 854 min PLN zysku (0,32xBV’3Q09). Zgodnie z naszymi prognozami, oznacza to
skumulowane zyski za najblizsze dwa i pét roku (153 min PLN w 2010 i 416 min PLN w 2011
daje w sumie 570 min zysku netto).

Jako przyktad z drugiego konca mozna poda¢ Pekao (wycena 2,7xBV’1H09), ktéry wyceniany
jest w sumie na zrealizowanie 29 mld PLN zysku. A to zyski z wielu kolejnych lat (tacznie z
prognozowanymi przez nas zyskami na 2HO09, bank zrealizuje tg obietnice w potowie 2016
roku).

Taka skala dyskonta nie jest uzasadniona przez nizsze dtugoterminowe ROE jakie zaktadamy
dla obu podmiotéw (na co wskazuje analiza po jakim czasie bank zrealizuje oczekiwania
rynkowe). Naszym zdaniem taka wycena dyskontuje ryzyko powaznych strat kredytowych w
przysztosci, ktore bedq zagraza¢ kapitatom wtasnym banku Millennium. Naszym zdaniem jest
to nieuzasadnione.

Zestawienie wskaznikow

cena P/BV P/E PBV/ROE

2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
BZ WBK 167,9 2,2 1,9 1,6 18,9 16,8 10,6 17,9 15,8 9,7
dyskonto/premia do mediany 17,9% 18,9% 16,9% -5,3% 0,0% 0,0% -4,7% 0,0% 0,0%
dyskonto/premia do $redniej 24,3% 20,3% 16,3% -38,9% 1,4% 7,3% -40,2% -0,6% 5,4%
Getin 7,81 1,5 1,3 1,1 24,8 12,4 71 241 11,8 6,5
dyskonto/premia do mediany -21,7% -20,0% -21,4% 24,0% -26,0% -32,9% 28,5% -25,6% -32,9%
dyskonto/premia do $redniej -17,4% -19,1% -21,8% -20,1% -25,0% -28,0% -19,4% -26,1% -29,2%
B. Handlowy 68,5 1,4 1,4 1,3 16,2 14,8 11,4 15,5 14,6 11,1
dyskonto/premia do mediany -21,9% -13,3% -3,8% -19,0% -11,8% 7,6% -17,3% -7,6% 14,0%
dyskonto/premia do $redniej -17,7% -12,3% -4,2% -47,7% -10,5% 15,5% -48,1% -8,1% 20,2%
ING BSK 688,0 1,9 1,6 1,4 14,9 13,2 10,0 14,0 12,4 9,3
dyskonto/premia do mediany 0,0% 0,0% 0,0% -25,5% -21,1% -5,4% -25,4% -21,4% -4,7%
dyskonto/premia do $redniej 54% 1,2% -0,5% -51,9% -20,0% 1,5% -53,2% -21,9% 0,5%
Kredyt Bank 11,4 1,2 1,1 1,0 105,3 26,7 8,3 104,7 26,1 7,8
dyskonto/premia do mediany -37,6% -31,8% -30,1% 426,4% 59,1% -21,6% 458,9% 65,4% -20,0%
dyskonto/premia do $redniej -34,2% -31,0% -30,4% 239,4% 61,4% -15,8% 250,7% 64,4% -15,6%
Pekao 175,80 2,5 2,3 21 20,0 17,4 13,7 18,7 16,7 13,1
dyskonto/premia do mediany 36,0% 43,4% 51,1% 0,0% 3,5% 29,7% 0,0% 5,6% 34,1%
dyskonto/premia do $redniej 43,4% 45,0% 50,4% -35,5% 5,0% 39,2% -37,3% 5,0% 41,3%
PKO BP 36,90 24 2,2 2,0 221 18,6 11,6 18,9 18,2 10,9
dyskonto/premia do mediany 27,2% 38,1% 41,7% 10,4% 10,9% 9,9% 1,0% 14,9% 12,1%
dyskonto/premia do $redniej 34,1% 39,7% 41,0% -28,8% 12,56% 17,9% -36,6% 14,2% 18,2%
mediana 1,9 1,6 1,4 20,0 16,8 10,6 18,7 15,8 9,7
srednia 1,8 1,6 1,4 31,0 16,5 9,8 29,9 15,9 9,2
Millennium 419 1,50 1,22 1,06 n.a. 23,20 8,55 n.a. 22,60 8,02
dyskonto/premia do mediany -19,2% -25,3% -23,9% n.a. 38,4% -19,1% n.a. 43,0% -17,7%
dyskonto/premia do $redniej -14,8% -24,4% -24,3% n.a. 40,4% -13,1% n.a. 42,1% -13,3%

Zrédfo: DI BRE Banku

Konsensus Bloomberg (na 9.11.2009) na zyski netto dla Banku Millennium w ciagu kolejnych
trzech lat przedstawia sie nastepujaco: 248,6 min PLN zysku netto w 2010 roku, 436,750 min
PLN w 2011 roku i 554,6 min PLN w 2012 roku. Srednio, do 2012 roku budowany jest w
oparciu o osiem prognoz, dla 2012 roku konsensus sktada sie z pieciu oczekiwan. W naszym
poprzednim raporcie analitycznym na temat Banku Millennium (sktadnik konsensusu)
prognozowali$my zyski na poziomie 240 min PLN w 2010, 454 min PLN w 2011 i 518 min PLN
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Millennium

w 2012. Nasze prognozy byly zatem co najwyzej na poziomie konsensusu. Po wynikach za
3Q09 konsensus moze sie obnizy¢, jednak nawet korekta 0 20%, nie uzasadnia dyskonta.
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Wycena

Millennium

Nie zmienilismy metody wyceny w relacji do poprzedniego raportu analitycznego na temat
Banku Millennium (24 sierpnia 2009). Przy wycenie zastosowali$my model Gordona, oparty na
wzorze: P/BV=(ROE-g)/(COE-g), ktérego uzyliSmy do wyliczenia implikowanych wskaznikéw
cena do wartosci ksiegowej. Wartos¢ wskaznika P/BV zalezy od zaktadanego przez nas ROE
(stopa zwrotu z kapitatéw), kosztu kapitatu (COE), bedacego sumag stopy wolnej od ryzyka i
premii za ryzyko, zwigzanej z inwestycjg w walory banku oraz dtugoterminowej stopy wzrostu
(9). Nie zmieniliSmy naszej metodologii wyceny w relacji do poprzedniego raportu.
Sporzadzamy prognozy wynikoéw finansowych do 2018 roku. ROE dtugoterminowe to ROE
osiggane przez bank w ostatnim roku prognozy (2018).

Dywidendy

Ze wzgledu na przyjeta wtasnie strategie, uwazamy, ze bank nie bedzie wyptacat dywidendy
dtuzej niz poprzednio zaktadalismy. Uwazamy, ze wyptata nastagpi dopiero z zyskéw za 2013
rok. Opdzniamy ponowne rozpoczecie wyptaty dywidendy o rok. Ma to niewielki wptyw na
wycene. W kolejnych latach pozostawiamy niezmienione zatozenia

Koszt kapitatu wtasnego

Poziom stopy wolnej od ryzyka wyznacza rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich z dnia, na
ktory sporzadzana jest wycena. Pozostawiamy réwniez premie za ryzyko na poziomie 5% oraz
dla kazdego z bankéw zaktadamy ,beta” na poziomie 1. Nie zmieniamy tych zatozen w relacji
do poprzedniego raportu analitycznego.

Poziom rentownosci obligacji dziesiecioletnich na zamknigecie z 6 listopada 2009 na poziomie
6,157%. Ustalamy koszt kapitatébw wtasnych na poziomie 11,157%. W poprzednim raporcie
analitycznym na temat Banku Millennium stopa wolna od ryzyka wynosita 6,11%.
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Podsumowanie wyceny metoda dochodowa

(PLN/akcje) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P +
Stopa wolna od ryzyka 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16%
Premia za ryzyko 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu 11,16% 11,16% 11,16% 11,16% 11,16% 11,16% 11,16% 11,16% 11,16% 11,16% 11,16%
EPS -0,05 0,18 0,49 0,58 0,66 0,74 0,81 0,87 0,91 0,95

EPS zmiana R/R (%) -110,4% na. 1714% 182% 14,7% 121% 90% 6,6% 55% 4,6% 4%
BVPS 3,26 3,44 3,93 4,51 518 5,69 6,24 6,82 7,43 7,76

BVPS zmiana R/R (%) -1,5% 55% 14,2% 14,7% 147% 99% 97% 93% 89%  4,4%

ROE -1,5% 54% 13,3% 13,7% 13,7% 13,7% 136% 132% 12,8% 12,6%
Dtugoterminowe ROE 12,6%
Stopa wzrostu 4,0%
Implikowany P/BV 1,20
Warto$¢ kapitatu, koniec 2017 9,3
Warto$¢ kapitatu, koniec 2016 8,4
Warto$¢ kapitatu, koniec 2015 7,5
Warto$¢ kapitatu, koniec 2014 6,8
Warto$¢ kapitatu, koniec 2013 6,1
Warto$¢ kapitatu, koniec 2012 55
Wartos¢ kapitatu, koniec 2011 49
Wartos¢ kapitatu, koniec 2010 4.4
Wartos¢ kapitatu, koniec 2009 4,0
Wartos¢ kapitatu, koniec 2008 3,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,26 0,28 0,30 0,63 0,65
DPS/EPS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 350% 350% 350% 350% 688% 682%
Zdyskontowane DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,13 0,13 0,12 0,23 0,22
Zdyskontowane DPS razem 0,97
Warto$¢ godziwa na koniec maja 2009 4,58
9MTP 4,96
obecna cena 4,19
potencjat zmiany 18%

Zrédfo: DI BRE Banku
* stopa wolna od ryzyka — rentowno$¢ obligacji 10 —cio letnich z dnia 6 listopada 2009
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Bank Millennium
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 820 1181 709 964 1009 1111
Przychody pozaodsetkowe 828 646 692 710 750 802
Wynik z prowizji 543 472 479 517 548 579
Wynik handlowy 285 174 213 193 202 222
Wynik na dziatalnosci bankowej 1648 1827 1401 1674 1759 1913
Inne przychody operacyjne netto 61 21 21 21 21 21
Przychody bankowe ogétem 1709 1849 1422 1695 1780 1934
Koszty nieodsetkowe -1 058 -1192 -1 045 -1 060 -1104 -1 150
Koszty osobowe -539 -609 -492 -509 -534 -561
Amortyzacja -88 -73 -79 -79 -79 -79
Inne koszty -431 -510 -474 -473 -491 -511
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 651 657 377 634 676 783
Saldo rezerw -67 -135 -437 -445 -163 -176
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 7 0 0 0
Zysk brutto 585 522 -53 189 514 607
Podatek dochodowy -123 -108 10 -36 -98 -115
Zysk netto 462 413 -43 153 416 492
Dywidendy wyptacone 161 0 0 0 0 0
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
Marza odsetkowa netto (aktywa ogoétem) 3,0% 3,0% 1,5% 2,1% 2,1% 2,2%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,3% 3,4% 1,7% 2,3% 2,3% 2,4%
Spread odsetkowy 2,9% 3,0% 1,4% 2,1% 2,1% 2,1%
Koszty / Przychody 61,9% 64,5% 73,5% 62,6% 62,0% 59,5%
Koszty / Aktywa 3,8% 3,1% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Koszty osobowe / Przychody 32% 33% 35% 30% 30% 29%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -10% -21% -116% -70% -24% -22%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,4% -0,5% -1,3% -1,3% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogétem 48% 35% 49% 42% 42% 1%
Zysk operacyjny / Aktywa 2,4% 1,7% 0,8% 1,4% 1,4% 1,6%
ROE 19,5% 15,5% -1,5% 5,4% 13,3% 13,7%
ROA 1,7% 1,1% -0,1% 0,3% 0,9% 1,0%
ROCZNA STOPA WZROSTU
Zysk netto 53,5% -10,4% n.a. n.a. 171,4% 18,2%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 59,0% 0,9% -42,6% 68,3% 6,6% 15,8%
Przychody bankowe ogétem 34,9% 8,1% -23,1% 19,2% 51% 8,6%
Wynik odsetkowy netto 27,8% 441% -40,0% 35,9% 4,7% 10,1%
Przychody pozaodsetkowe 35,5% -22,0% 7,1% 2,6% 5,6% 6,9%
Koszty nieodsetkowe 23,3% 12,6% -12,3% 1,5% 41% 4,2%
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BILANS
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1257 1803 899 1116 325 183
Naleznosci od sektora finansowego 1082 1641 999 1240 361 204
Dtuzne papiery wartosciowe 4224 6 374 6 330 6 499 6 953 7 599
Kredyty i pozyczki 22 027 33748 33 520 34 946 37 386 40 862
Akcje, udziaty, pochodne 1029 2 836 1704 1704 1704 1704
Aktywa trwate 357 408 410 403 393 387
Inne aktywa 554 306 922 1002 1050 1160
Razem aktywa 30 530 47 115 44 785 46 911 48 173 52 099
Zobowigzania wobec sektora finansowego 3295 4 563 6 206 5990 3647 3783
Depozyty 21 801 31702 31031 33276 36 470 39 821
Wyemitowane papiery wartosciowe 851 927 931 998 1094 1195
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 826 961 961 961 961 961
Inne zobowigzania, w tym zobowigzania finansowe 1237 6 146 2 884 2760 2660 2 506
Kapitaty wiasne 2520 2815 2772 2925 3 341 3833
Kapitat zaktadowy 849 849 849 849 849 849
Razem pasywa 30 530 47 115 44 785 46 911 48 173 52 099
Udziat kredytow nieregularnych w k. ogétem 3,4% 3,4% 6,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Kredyty nieregularne / Aktywa 2,5% 2,5% 4,9% 6,5% 6,8% 6,9%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 79,5% 64,3% 53,6% 53,2% 54,7% 55,0%
Rezerwy/kredyty ogotem 2,7% 2,2% 3,4% 4,5% 4,6% 4,6%
Rezerwy / Aktywa 2,0% 1,6% 2,6% 3,5% 3,7% 3,8%
ANALIZA AKTYWOW
Kapitaty wtasne /Aktywa 8,3% 6,0% 6,2% 6,2% 6,9% 7,4%
Kredyty / Aktywa 72,1% 71,6% 74,8% 74,5% 77,6% 78,4%
Depozyty / Aktywa 71,4% 67,3% 69,3% 70,9% 75,7% 76,4%
Kredyty / Depozyty 101,0% 106,5% 108,0% 105,0% 102,5% 102,6%
Stopa wzrostu kredytow 47,5% 53,2% -0,7% 4,3% 7,0% 9,3%
Stopa wzrostu depozytow 24,6% 45,4% -2,1% 7,2% 9,6% 9,2%
Stopa wzrostu aktywow 23,6% 54,3% -4,9% 4,7% 2,7% 8,2%
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

EV - dfug 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 dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastgpi wczesnigjsza 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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow 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 szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz 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 .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty 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 ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Millennium

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2009-03-05 2009-04-02 2009-05-06 2009-05-12 2009-08-24 2009-10-05
kurs z dnia rekomendaciji 1,43 1,84 2,78 2,42 5,05 4,40
WIG w dniu rekomendacji 22719,61 24145,69 29777,06 29463,99 37915,39 37045,62
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