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Banki BZ WBK Akumuluj

Polska BZW PW; BZW.WA (Podtrzymana)
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(35 59) 600 47 37 Prognoza wynikéw za 2Q 2013

I1za.Rokicka@dibre.com.pl

Obecna cena: 291,5 PLN ; Cena docelowa: 306 PLN

Prognozujemy, ze zysk netto BZ WBK za 2Q 2013 wyniesie 398 min PLN, czyli wzro $nie 0 7% Q/Q, ale spadnie o
10% R/R na bazie naszej pro formy. Naszym zdaniem t aki wynik b edzie wsparciem dla naszej pozytywnej
rekomendacji na walory banku (Akumuluj z 9-miesi  eczng ceng docelow g na poziomie 306 PLN). Chocia z zakladamy
zwyczajow g dywidend e z Aviva (58 mIn PLN) oraz zyski ze sprzeda zy obligacji (70 min PLN), zwracamy uwag e, ze
bank zaksi eguje réwnie z znaczne koszty integracji (105 min PLN), ktore w du  zym stopniu zneutralizuj g sezonowe
przychody. Warte podkre $lenia s g silne przychody podstawowe (prognozujemy 2% wzrost Q/Q wyniku odsetkowego i
3% popraw e Q/Q wyniku prowizyjnego) oraz mocna kontrola koszt 6w skorygowanych o koszty integracji (zaktadamy
spadek 0 3% Q/Q).

Oczekujemy 398 mIn PLN zysku netto, nawet pomimo zn  acznych kosztéw integracji

Prognozujemy, ze zysk netto za 2Q 2013 wyniesie 398 min PLN, czyli o 7% wiecej Q/Q, ale o 10% ponizej naszego wyniku
pro forma dla potgczonego banku. Przypominamy, ze w 2Q bank zwyczajowo ksieguje dywidendy ze spotek grupy Aviva. Bez
dywidendy wynik netto bytby ok. 9% nizszy Q/Q (340 min PLN), co jest zwigzane ze znacznie wyzszymi kosztami integraciji
Q/Q. W 1Q’13 bank poniést 26 min PLN kosztéw integracji z Kredyt Bankiem, podczas gdy w 2Q’'13 zaktadamy 105 min PLN
w zwigzku z wyzszymi kosztami marketingu i ustug doradczych. Korygujgc dalej kwartalny zysk netto, wyniéstby on
424 min PLN i bytby wyzszy o 8% Q/Q.

Naszym zdaniem, wynik netto za pierwsze pétrocze wyniesie 772 min PLN (-5% R/R na bazie naszej pro formy) i zrealizuje
nasza prognoze catoroczng (1 301 min PLN) na wysokim poziomie 59%.

Oczekujemy silnych przychoddéw, nawet po pomini eciu sezonowej dywidendy

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy bedzie silny na tle konkurencji i nawet pomimo spadajacych rynkowych stop procentowych
wzrosnie 0 2% Q/Q do 765 min PLN. W konsekwencji, marza odsetkowa poprawi sie o 4 p.b. Q/Q do 3,09%. Uwazamy, ze
BZ WBK bedzie nadal korzystat z efektu zwigzanego z odnawianiem depozytéw dawnego Kredyt Banku po wyraznie lepszej
marzy. Naszym zdaniem ten efekt bedzie na tyle wyrazny, ze przewyzszy rynkowg presje zwigzang z obnizkami stop. W
wyniku prowizyjnym spodziewamy sie nawet jeszcze wyzszej dynamiki Q/Q: +3% do 440 min PLN. Uwazamy, ze poprawa
bedzie wynika¢ z wyzszych przychodéw zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi, kredytami oraz obszarem e-ptatnosci. W
koncu, wynik handlowy réwniez bedzie mocny i wzrosnie do 200 min PLN (+39% Q/Q oraz +1% R/R na bazie naszej pro
formy). Po pierwsze, zostanie on zwyczajowo wsparty dywidendami gtéwnie ze spotek grupy Aviva (58 min PLN, + 5% R/R).
Ponadto, podobnie jak to miatlo miejsce w 1Q’'13, spodziewamy sie przychoddéw z tytutu sprzedazy portfela obligaciji.
Zaktadamy 70 min PLN wzgledem 89 min PLN odnotowanych kwartat wczes$nie;j.

Podsumowujac, spodziewamy sie silnych przychodéw, szczegolnie na tle wynikéw sektora. Zaktadamy, ze przychody ogétem
BZ WBK wzrosng 0 6% Q/Q do 1 414 min PLN.

Koszty operacyjne pod znakiem znacznych kosztow int egracji

Prognozujemy, ze koszty operacyjne wyniosg 723 min PLN. Oznacza to znaczacy 9% wzrost Q/Q. Wynika on z wyraznie
wyzszych kosztow integracji. Zaktadamy 105 min PLN wzgledem tylko 26 min PLN w 1Q’13. Zwracamy uwage, ze nasza
prognoza kosztow skorygowanych o jednorazowe wydatki integracji z Kredyt Bankiem ksztattuje sie na poziomie 618 min PLN,
co oznacza spadek 0 3% Q/Q.

Zaktadamy koszt ryzyka nieznacznie poni  zej calorocznej prognozy

Oczekujemy, ze koszt ryzyka wyniesie 115 p.b. (ptasko Q/Q), co przektada sie na poziom odpisow w wysokosci 197 min PLN.
Zalozenie to jest nieznacznie ponizej naszej prognozy catorocznej (120 p.b.) oraz wskazan Spotki na rok 2013 (120-130 p.b.).
Uwazamy, ze Spoétka rozwigze czes¢ rezerw po tym jak sprzedata do Kruka ok. 402 min PLN naleznosci z utratg wartosci.

Podsumowanie prognozy wynikéw za 2Q 2013

(min PLN) 2Q'13P 2Q'12** zmiana R/R 1Q'13 zmiana Q/Q 2013P  2012** zmiana R/R
Wynik odsetkowy 765 750 2% 753 2% 2934 3061 -4%
Marza odsetkowa na aktywach ogétem 3,09% 3,00% 3,05% 1% 3,53%  3,02%
Wynik prowizyjny 440 430 2% 429 3% 1790 1726 4%
WNDB 1405 1377 2% 1326 6% 5204 5551 -6%
Koszty operacyjne =723 -699 3% -664 9% -2774 -2 750 1%
Wynik operacyjny* 691 727 -5% 672 3% 2466 2 896 -15%
Saldo rezerw -197 -146 35% -196 1% -819  -1238 -34%
Zysk brutto 498 584 -15% 476 5% 1667 1679 -1%
Zysk netto 398 443 -10% 374 7% 1301 1277 2%

Zrédio: DI BRE Banku, BZ WBK, Kredyt Bank; * przed kosztami rezerw; ** pro forma dla potaczonego banku

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ 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 wartosci 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegoélnych
rekomendaciji sg 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, wedlug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania 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 zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym 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 $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie 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 sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alior Bank, 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, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE bylo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02,
Tarczynski.

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, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera si¢ 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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