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W ostatnich dniach kwietnia 2013 na stronach Rz
Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (BFG), ktéry zostat
W konsekwencji wprowadzenia nowych zada
post epowania uporz adkowanej likwidacji oraz przeprowadzenie post
Podobnie jak w przypadku optat na dwa wcze $nigj
gwarantowanych oraz fundusz stabilizacyjny), maksym
ryzykiem.

Znane

Podsumowanie optat przewidzianych w projekcie ustaw y 0 BFG

Optata roczna na: przeznaczona na:
zapewnienie funkcjonowania obowigzkowego
systemu gwarantowania $rodkéw pienieznych

(kontynuacja obecnie obowiazujgcej optaty rocznej)

fundusz wyptaty srodkéw
gwarantowanych

fundusz stabilizacyjny (podatek . . » o .
bankowy) udzielanie gwarancji rekapitalizacyjnych
fundusz uporzadkowanej
likwidacji bankéw

prowadzenie postepowania uporzadkowanej
likwidaciji

Razem

gdowego Centrum Legislacji pojawit si

epowania uporz adkowanej
projekcie pojawita si e ,nowa” opfata, ktéra ma zasila ¢ ,nowy” fundusz — fundusz uporz

maksymalna
wysoko $¢
stawki optaty*

0,20%

0,20%
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Aktualizacja projektu ustawy o BFG

e nowy projekt ustawy o
poszerzony o tematyk e uporz gdkowanej likwidacji bankow.
n dla BFG (przygotowywanie, aktualizacja i ocena wyk

onalno sci planéw
likwidacji) w

adkowanej likwidacji bankow.
rynkowi fundusze (fundusz wyptaty
alna wysoko §¢ stawki to 0,2% od aktywéw wa zonych

srodkoéw

kwestie opodatkowania

jest kosztem uzyskania
przychodow

nie jest kosztem uzyskania
przychodow

jest kosztem uzyskania
przychodéw

Zrédio: Rzagdowe Centrum Legislacji, DI BRE; * podstawg optaty jest poziom aktywéw wazonych ryzykiem

Tak jak ma to miejsce w obecnie obowigzujacej ustawie o BFG, wysokos$¢ stawki corocznie ustala Rada BFG pod koniec roku
kalendarzowego. Stawka na rok 2013 wynosi 0,1% (wzgledem 0,099% w latach 2011-2012), pomimo ze maksymalny poziom
dopuszczony przez ustawe to 0,3%.

Chociaz wczesniej pojawialy si e informacje prasowe, ze BFG zamierza wprowadzi ¢ przepisy odno snie
uporz gdkowanej likwidacji bankéw, fakt, ze z tego tytutu ustawa o BFG wprowadza nowe obci  gzenie dla sektora
bankowego jest dla nas negatywnym zaskoczeniem.

Analiza wra zliwo sci - wplyw na rentowo $¢ sektora
Ponizej przedstawiamy wrazliwo$é rentowosci bankéw (jako % zysku netto) na wysokos¢ optaty do BFG w wysokosci potowy
maksymalnego poziomu przewidzianego nowg ustawa.

taczna warto $¢ szacowanych optat* (0,3%) jako % oczekiwanego zysk u netto w 2014
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Zrédio: KNF, Bloomberg, DI BRE; * dla aktywéw wazonych ryzykiem na koniec 2012, ** dla wartosci aktywéw wazonych ryzykiem liczonych "peing" metodg
zaawansowang, *** konsensusu zysku netto z Bloomberga, **** zysk netto za 2012

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Zwracamy uwage, ze w naszych prognozach na 2014 dla indywidualnych bankéw (poza BRE oraz Alior Bankiem dla ktorych
przyjmujemy konsensus rynkowy) zaktadamy juz cze$¢ wyzej opisach optat, a w szczegolnosci:

* opfate na fundusz wyptaty srodkéw gwarantowanych w wysokosci 10 p.b. w latach 2013-2015,

* optate na fundusz stabilizacyjny (podatek bankowy) w wysokosci 5 p.b. w latach 2014-2015.

W konsekwencji, gdyby ostateczna taczna stawka optat w 2014 wyniosta 0,3%, ich efektywny wptyw na nasze prognozy zysku
netto w 2014 bytby nizszy niz zaprezentowany na wykresie i w tabeli.

Nasza analiza wrazliwos$ci wskazuje, ze wéréd bankéw przez nas analizowanych, podmiotami najmniej narazonymi na utrate
rentownosci sa Handlowy, Pekao oraz PKO BP. Z drugiej strony, najbardziej narazonymi sg Getin Noble Bank, Millennium
oraz ING BSK. Zwracamy uwage, ze zaréwno Millennium, jak i ING BSK sg w tracie wprowadzania metody zaawansowanej
do wyliczania wspotczynnika wyptacalnosci (tzw. Bazylea 2,5). Docelowo (najprawdopodobniej w trakcie 2013 w ING BSK
oraz w trakcie 2014 w Millennium) poskutkuje to obnizeniem poziomu aktywéw wazonych ryzykiem, a w dalszej kolejnosci
wysokosci optat potencjalnie ptaconych do BFG. W przypadku Millennium wplyw ten moze by¢ znaczacy (optata moze zmaleé
nawet 0 37%), a w przypadku ING BSK na tyle istotny (spadek o ok. 12%), ze obcigzenie dla rentowosci bytoby mniejsze niz
Srednia w sektorze.

Szacowana warto $¢ opfat* do BFG oraz ich wptyw na rentowo  $¢é w 2014

Z tytutu optaty na fundusz:

taczny wptyw optat - ; : Zvsk netto na Optata t aczna
(min PLN)  (0,3%) na catoroczny ~ wyptaty srodkow stabilizacyjny uporz gdkowanej S 2014 jako % zysku
zysk netto gwarantowanych  (podatku bankowego; likwidacji bankéw netto za 2014
(0,1%) 0,1%) (0,1%)

Alior Bank -37 -12 -14 -12 555%** 7
BRE -162 -50 -62 -50 1 196*** 14
BZ WBK -213 -66 -81 -66 1829 12
Getin Noble -116 -36 -44 -36 446 26
Handlowy -73 -22 -28 -22 821 9
ING BSK -122 -38 -47 -38 860 14
ING BSK** -108 -33 -41 -33 860 13
Millennium -91 -28 -35 -28 411 22
Millennium** -57 -18 -22 -18 411 14
Pekao -272 -84 -104 -84 2769 10
PKO BP -411 -127 -157 -127 3537 12
Sektor -2 125 -657 -811 -657 16 013**** 13

Zrédto: KNF, Bloomberg, DI BRE; * dla aktywéw wazonych ryzykiem na koniec 2012, ** dla wartosci aktywéw wazonych ryzykiem liczonych "petng" metodg
zaawansowang, *** konsensusu zysku netto z Bloomberga, **** zysk netto za 2012
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Wyja $nienia u zytych termindéw i skrotéw:

EV - diug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujace:

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%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6bw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alchemia, Ambra,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System,
Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova,
Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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
spotek.
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