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Banki

Polska

Cena bie zgca 36,10 PLN
Cena docelowa 42,00 PLN
Kapitalizacja 45,1 mld PLN
Free float 31,0 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 214,10 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 31,4%
Aviva OFE 6,7%
ING OFE 5,2%
Pozostali 56,7%
Profil spotki

PKO BP jest najwiekszym bankiem w Polsce z
udzialem rynkowym w aktywach na poziomie ok. 16%.
Bank ma najwiekszy w kraju portfel depozytéw i
kredytow detalicznych oraz drugi po Pekao portfel
depozytow i kredytow korporacyjnych. Bank dysponuje
zrbwnowazonym  bilansem oraz zadawalajgcym
poziomem wspoiczynnika wyptacalnosci.  Spotka
posiada 99,6% udziatbw w ukrainskim banku
Kredobank, ktéry jest odpowiedzialny za ok. 1%
aktywéw grupy. Bank ogtosit zamiar przejecia
wiekszosci polskich aktywow grupy Nordea, co pozwoli
zwiekszy¢ udziat rynkowy o ok. 3%. W ramach
$rednioterminowej strategii na lata 2013-2015, bank
chce generowa¢ ROE powyzej 15% oraz utrzymac
wskaznik koszty/przychodéw ponizej 45%.

Wazne daty

20.06.2013 - ZWZ

05.08.2013 - publikacja raportu za 1H 2013
19.09.2013 - dzien dywidendy

Kurs akcji PKO BP na tle WIG

a1
PLN

——PKO BP
—WIG

38,5 4

36

33,5 4

31 A

28,5
2012-06-05

2012-10-07 2013-02-08 2013-06-12

I1za Rokicka

(48 22) 697 47 37
I1za.Rokicka@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

]}:[ BRE DOM INWESTYCYJNY

Aktualizacja raportu

PKO BP

PKO PW; PKO.WA

Kupuj

(Podtrzymana)

Atrakcyjna alokacja kapitatu nadwyzkowego

Poniewa z podwy Zzszamy nasz g 9-miesi eczna cene docelow q o 5% do
42,0 PLN, to podtrzymujemy nasz a rekomendacj € Kupuj na walory
PKO BP. Ostatnio ogtoszon g akwizycj e wiekszos$ci aktywéw grupy
Nordea w Polsce (w tym Nordea Bank Polska, 14. najwi  ekszy bank na
rynku) za 2,8 mld PLN, czyli efektywnie przy wska zniku P/BV w

wysoko $ci 1,1x, postrzegamy pozytywnie, szczegblnie wzgl edem
wyceny poprzednich transakcji M&A w Polsce: 1,5x P/BV w przypadku
Kredyt Banku i 1,7x w przypadku Polbanku. PKO BP niet  ylko umocni

swoj g pozycj e lidera w sektorze, wyra znie deklasuj ac Pekao i BZ WBK,
ale rownie z wykreuje warto $¢ dodan g dla swoich akcjonariuszy. Przy

utrzymuj acym si e niskim popycie na kredyty, uwa zamy inwestycj e w
aktywa z potencjatlem wygenerowania ROE na poziomie 1 3% w cigagu
trzech lat jako lepsz g niz utrzymywanie kapitalu nadwy zkowego.
Chocia z przej$ciowo akwizycja ta wptynie na obni zenie dywidendy z

zysku za 2013 do 20% z 60% w 2012, to tempo odbudow y kapitatu
przyspieszy po finalizacji dwéch alianséw strategic znych: w obszarze

ptatno §ci (ok. 200 min PLN zysku netto w 2013) oraz ubezpie czen
(nawet ok. 600 min PLN zysku kapitatowego w 2014). N a naszych
nowych, skorygowanych prognozach zysku netto (zakia dajacych

konsolidacj € Nordei od pocz atku 2014), bank notowany jest na
atrakcyjnym wska zniku P/E w wysoko $ci 15,3x na 2013 i 12,4x na 2014,
odpowiednio 8% i 16% poni zej sredniej dla sektora oraz 9% i 18%
poni zej $redniej dla Pekao i BZ WBK.

Aktywa Nordei doto zg nawet 443 min PLN zysku netto w roku 2016
Zakltadamy, ze nabycie aktywow Nordei wplynie pozytywnie na wyniki
PKO BP w wysokosci 218 min PLN w 2014, 290 min PLN w 2015 oraz
443 min PLN w roku 2016. Oznacza to, ze juz w pierwszym roku inwestycji
zwrot na niej (ok. 7%) przewyzszy zwrot z zainwestowania 2,8 mld PLN
kapitalu nadwyzkowego na rynku miedzybankowym Iub w obligacje
skarbowe. Docelowo, w 2016 pozwoli ona na podwyzszenie wyniku banku o
11% i poprawienie zwrotu z kapitatu z 13,1% do 14,6%.

Ryzyka inwestycyjne PKO BP

Poza kondycjg sytuacji gospodarczej w Polsce (w tym poziomie rynkowych
stép procentowych), do ryzyk inwestycyjnych PKO BP naleza: podaz akcji
banku ze strony Skarbu Panstwa (lock-up na 6% akcji wygasa w potowie
lipca), brak zaktadanych synergii z przejecia aktywéw Nordei oraz
potencjalne zmiany regulacyjne obejmujace dziatalno$¢ bancassurance.

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P*** 2015P***
Wynik odsetkowy 7 609 7 883 6 658 7641 8 545
WNDB 11 000 11 392 9961 11 359 12 485
Zysk operacyjny* 6731 6 951 5795 6272 7 288
Zysk netto 3807 3749 3151 3522 4244
Marza odsetkowa (%) 4,22 4,10 3,36 3,38 3,34
Koszty / Przychody (%) 39,6 39,9 44,2 45,7 42,5
ROE (%) 17,2 15,8 12,5 13,1 14,4
EPS (PLN) 3,05 3,00 2,52 2,82 3,40
BVPS (PLN) 18,26 19,77 20,43 22,75 24,31
DPS (PLN)** 1,27 1,80 0,50 1,83 2,21
P/E (x) 11,9 12,0 14,3 12,8 10,6
P/BV (x) 1,98 1,83 1,77 1,59 1,48
Stopa dywidendy (%)** 3,5 5,0 1,4 51 6,1

*przed kosztami rezerw; **dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym;
***konsolidacja nabytych aktywéw Nordei

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyja$nienia u zytych termindw 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 amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/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
Diug 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informacji, 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 szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisow 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 szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac 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 bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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 swiadczy¢, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta. DI BRE
Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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

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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PKO BP

rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2012-12-10 2013-02-06
kurs z dnia rekomendaciji 35,40 34,59
WIG w dniu rekomendaciji 45538,45 46674,78
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